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YONETICI OZETI

Tiirk hukukunda kanun koyucu, anonim ortakliklarin kural olarak sermaye ve
oy ¢ogunlugunu elinde bulunduran pay sahiplerinin kararlarina gore ve ¢ogunluk
tarafindan secilen yoOnetim kurulu tarafindan yonetilmesi ilkesini benimsemistir.
Ancak kontrol giiciinii ellerinde bulunduranlarin, ortaklik ¢ikarlar1 yerine kendi 6zel
¢ikarlarini 6n planda tutma egiliminde olduklarindan, pay sahibinin, bazi durumlarda
ortaklik iradesinin yansidigi genel kurul kararina etki etmesi istenmemektedir. Bu
sebeple, pay sahibinin miiktesep hakki niteligindeki oy hakkina, azinlig1, gelecekteki
tim pay sahiplerini ve ortaklik alacaklilarin1 korumak amaciyla bir takim
sinirlamalar getirmistir. Buna gore, ortakligin kendi payini iktisap etmesi iizerine,
iktisaba konu paylardan dogan oy hakki yaptirnm olarak genel kurulda
kullanilamamaktadir. Oy hakkinin donmasi olarak adlandirilan s6z konusu
yoksunluk hali, siirekli ve sinirsiz niteliktedir. SOyle ki, oy hakki sadece ilgili
giindem maddesi ile sinirli olmaksizin, tiim maddeler i¢cin donmaktadir. Ayrica, pay
sahibi tarafindan genel kurula katilma hakk1 basta gelmek tizere diger katilma haklar1
da kullanilamamaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu paylar, toplant1 ve karar yeter
sayist hesaplanirken dikkate alinmayarak, esas sermaye tutarindan indirilmemektedir.
Aksi durum, esas sermayenin daha az bir kismina sahip pay sahiplerinin azinlik
haklarmi  kullanmasina ve agirlastirilmis toplantt  yetersayilarina  erigimin
kolaylagsmasina sebep teskil edecektir.

Diger yandan, TTK'da acik bir hiikiim bulunmamakla birlikte, yavru ortaklik
tarafindan ana ortaklik paylarmin iktisap edilmesi halinde de, iktisap edilen soz
konusu paylardan dogan oy hakki dondugu hususu yargi kararlarinda ifade
bulunmustur. S6z konusu yaptirimin sebebi, genel kurulda istenilen oy giiclini
saglamak amaciyla ana ortaklik paylarmi iktisap ederek yavru ortakliklar
kurulmasinin 6nlenmesidir. Boylece, oy hakkinin donmasina iligkin Kanun
hiikiimlerinin dolanilmasina da engel olunmustur.

SPKn’nda ise, halka acik anonim ortakliklarin kendi paylarmi iktisap
edebilmelerine yonelik acik bir hiikiim bulunmamaktadir. Buna karsin, aract kurum
ve yatirim ortakliklar: faaliyet konular: itibariyle TTK'nin 329/4'de yer alan istisna
kapsaminda kendi paylarini iktisap edebilmektedirler. Kurulun 1.9.2009 tarih ve
27/748 sayili Ilke karanylal s0z konusu iktisap sirasinda uyulmasi gereken ilke ve
esaslar diizenlenmis olup, buna gore iktisaba konu paylardan dogan oy hakki
kullanilamamaktadir. Boylece, araci kurumlar ve yatirim ortakliklarinin kendi paylari
tizerinde gerceklestirdikleri islemlerin daha seffaf bir ortamda yapilmasi, dolayistyla
yatirimcilarin daha dogru bir sekilde bilgilendirilmesi saglanmaktadir.

Diger yandan, SPKn ile Kurula, halka agik anonim ortakliklarin sermaye ve
yonetimde kontrol degisikligine yol acan hisse senedi alimlari suretiyle azinligin,
cogunlugun kétii niyetli uygulamalarina maruz kalmamasi ve kamunun aydinlatilmasinin
saglanmasi amaciyla diizenlemeler yapma yetkisi taninmistir. Bu noktadan hareketle
Seri:IV, No:44 sayili Tebligi ile, ortaklikta yonetim kontroliiniin el degistirmesi
halinde azmligin koti niyetli uygulamalardan korunmasi ve yonetim kontrolil
degisen ortakligin ortaklarmma adil ve esit sartlarla ortakliktan ayrilma hakkinin

1 Kurulun 2009/39 say1l1 Haftalik Biilteninde yayimlanmustir.



tanimas1 amaciyla zorunlu c¢agr1 ylkiimliligli diizenlenmistir. S6z konusu
yikiimliliiglin yerine getirilmemesi halinde yaptirim olarak ilgili pay sahibi
hakkinda idari para cezasi tesisi giindeme gelmektedir.

Bu c¢alismanin konusunu asil olarak, anonim ortaklik genel kurulunda oy
hakkinin donmasina sebep teskil edecek olaylar ile bu durumlarda uygulanabilecek
yaptirimlarin incelenmesi teskil etmektedir. Yukarida kisaca 6zetlendigi iizere, donan
s0z konusu oylarin genel kurulda kullanilamamasi sebebiyle bu oylarin ilgili genel
kurul kararlarinin yetersayilar1 hesaplanirken dikkate alinip alinmayacagi ve oy hakki
bulunmayan paylarin tespitinin mahkeme karariyla mi yoksa ortaklik tarafindan m
yapilacagi hususlar1 asagida ayrintili olarak incelenmistir. Calismada esas olarak, s6z
konusu yaptirimin, Isvigre ve Alman hukuk sistemlerinde diizenlenis bigimleri ele
almarak, oy hakkinin donmasina iliskin TTK ve TTK Tasarisinda yer alan
diizenlemeler ile konuya iliskin SPK uygulamalar1 incelenmistir.
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GIRIS

Anonim ortaklikta, her bir pay, sahibine, malvarliksal ve yonetsel nitelikte
olmak Tlizere c¢esitli haklar saglamaktadir. Oy hakki, pay sahibinin ortaklik
yonetimine katilmasina olanak saglayan en 6nemli haklardan olup, pay sahibi, esas
sermayeye katilma oranina bagli olarak sahip oldugu paylarina bagli oylar
aracilifiyla genel kurul kararlarinda iradesini ortaya koymaktadir. Kapali anonim
ortakliklarda paylarin biiyiik kism1 tek bir kisinin elinde bulundugundan, genel kurul
toplantilart bir formaliteden ibaret olup, pay sahibinin oyu ortaklik iradesinin
olusumuna etkili olmamaktadir. Buna karsin, pay sahibi sayisinin yiiksek oldugu
halka ag¢ik anonim ortakliklarda ise, oy hakkinin 6nemi daha fazladir.

Oy hakkinin, genel kurul kararlarimin alinmasi1 ve bu dogrultuda yonetim
kontroliiniin saglanmasi hususunda en etkili araglardan oldugu gbéz Oniine
alindiginda, kanun koyucu bazi maddi ve kisisel durumlarin varligir halinde, pay
sahibinin ortaklik iistiinde hakimiyet saglayarak haksiz bir oy giicli elde etmesini
onlemek amaciyla TTK'da oy hakkinin kullanilmasina bazi sinirlamalar getirmistir.
Kanun'da, pay sahibinin hangi durumlarda oy hakkini kullanamayacagi sinirli bir
sekilde sayilmis olup, s6z konusu hiikiimler emredici niteliktedir.

Caligmanin ilk bolimiinde, anonim ortaklikta pay sahibinin oy hakkinin
hukuki niteligine, 6zelliklerine ve oy hakkinin kullanilmasina iliskin esaslara genel
olarak deginilmistir.

Ikinci béliimde ise, pay sahibinin miiktesep hakk1 niteligindeki oy hakkinin
kullanilmasma 1iliskin Ongoriilen smirlamalara yer verilmistir. Oy hakkinin
kullanilmasina iligkin smirlamalar, dogurdugu etkiler bakimindan “oy hakkinin
kullanilamamasi” ve “oy hakkinin donmasi1” olmak iizere iki grupta yer almaktadir.
Buna gore, oy hakkinin kullanilamamasi, ortaklik ile pay sahipleri arasinda
muhtemel ¢ikar ¢atigmasini 6nlemek amaciyla; oy hakkinin donmasi ise bir yaptirim
olarak ongoriilmistiir. Ayrica, anilan boliimde, oy hakkinin donmasinin sonuglart ile
donan oy hakkinin kullanilmasinin yaptirimlarina; donmanin, séz konusu paylardan
dogan diger yonetime katilma haklar1 iizerindeki etkilerine; ayrica, oy hakki donan
paylarin  toplant1  yetersayisinin  hesabinda dikkate alinip alinmayacagina
deginilmistir. Diger yandan, oy hakkinin donmasina iliskin getirilen sinirlamalarin
dolanilmas1 niteligi tasiyan davramiglara yer verilerek, dolanma olgusunun
kanitlanmas1 durumunda uygulanabilecek yaptirimlar ele alinmigtir.

Ucgiincii béliimde, Kurul tarafindan pay sahibinin, ortaklik iradesinin
yansidigt genel kurul kararina etki etmesini engellemek amaciyla, oy hakkim
kullanmamasina iligskin olarak uygulamada kabul edilen esaslara deginilmis olup,
konunun Isvigre, Almanya, Avrupa Birligi ve ABD hukukunda yer alan
diizenlemelerine yer verilmistir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde, TTK Tasarisi’nda yer alan oy
hakkinin donmasina iligkin diizenlemelere deginilmis olup, oy hakkinin
kullanilamamasina sebep teskil eden haller ayr1 basliklar altinda incelenmistir.



BIRINCI BOLUM: ANONIiM ORTAKLIKTA PAY SAHIBININ OY HAKKI
1.1. TANIMI

Anonim ortakliklarda, pay sahibinin tek borcu taahhiit edilen pay bedelinin
O6denmesi olup, payin sahibine sagladig1 haklar ise mali haklar ve yonetimsel haklar
olmak iizere iki grup icinde ele alinmaktadir. Pay sahibinin yonetime iliskin
haklarinin baginda genel kurula katilma ve oy hakki gelmekte olup, pay sahipligi
demokrasisinin bir geregi olan oy hakki, pay sahibinin ortaklik islerine katilmasina
olanak saglamaktadir. Zira, ortaklik organlarinda yer alan tiyeleri denetlemek, onlar1
ibra etmek veya ibray1 reddetmek, genel kurul kararlar1 aleyhine iptal davasi agmak,
ortaklik islerine iligkin bilgi edinmek, kar dagitimini saglamak ve oranini tespit
etmek gibi bircok pay sahipligi hakki, oy hakki araciligiyla kullanildigi gibi
bilangonun onaylanmasi, esas sozlesme degisikligi, tahvil ihraci ve ortakligin feshi
gibi genel kurul kararlarina bagl olan ¢esitli konularda da, sahip olunan oy hakki
kadar ortaklik iradesinin olusumuna etkide bulunulmaktadir. Bu itibarla, oy hakki,
pay sahibine ortaklik sifati dolayisiyla taninan ve pay sahibinin genel kurul
toplantilarinda kararin olusumuna katilarak, ortakligin yonetimi ve temsili ile
denetimi konularinda etkili olabilmesini saglamaktadir.

Anonim ortakliklarda esas sermayenin bir parcasini olusturan “pay”’in
ortaklik acisindan haiz oldugu birim degere itibari deger denilmektedir. Pay
sahiplerinin ortakliga karsi sahip olduklari haklarin kapsaminin tespitinde “itibari
degere gore hak sahibi olma ilkesi” gegerli olup, pay sahibinin haiz oldugu mali
haklar bakimindan bu ilke tartismasiz kabul edilmesine ragmen, oy hakkinin payin
itibari  degerine gore kullanilacagina iliskin  TTK'da acik bir hiikiim
bulunmamaktadir. Konuya iliskin ayrintili aciklamalara birinci boliimde yer
verilmistir.

Bunun yani sira, anonim ortakliklarda pay sahibinin oy hakkina iligkin ele
alinmas1 gereken bir baska husus ise, pay bedelinin 6denme oraninin oy hakki
tizerinde herhangi bir etkisinin bulunup bulunmadigidir. Tiirk hukukunda oy
hakkinin kazanilmas: i¢in pay bedelinin tamamen 6denmis olmasi sart degildir.
Nitekim, Isvicre hukukunda da ayn1 esas kabul edilmesine karsilik, Alman
hukukunda, oy hakkinin dogumu pay bedelinin tamamen 6denmis olmasina baglh
kilinmistir. TTK'nin 373 {incii maddesinde yer alan her payin en az bir oy hakkina
sahip olduguna iliskin diizenlemenin sonucu olarak, pay bedelinin 6denme oranina
bakilmaksizin her payin esit oy hakki bulunmaktadir.

Diger yandan, oy hakkinin kullanilmasi esas sozlesme veya ortaklik
organlar kararlari ile giiclestirilemez. Bu sebeple oy hakkinin kullanilmasini, hisse
senedi ¢ikarilmasina, ortaklik isleri ile ilgilenmeye, payin tamaminin veya belli bir
kisminin 6denmis olmasina vs. baglayan esas sozlesme hiikiimleri gecersiz olup,
sadece oydan yoksunluk ve oy hakkinin donmasi hallerinde oy hakkinin kullanilmasi
Onlenmistir.



1.2. HUKUKI NITELIGI

Oy hakki, pay sahibinin bir hukuki sonucun meydana gelmesine yonelik
hedefledigi bir irade agiklamasidir. Doktrinde tartismali olmakla birlikte, hakim
goriis, oy hakkinin hukuki niteliginin bir hukuki islem niteligini haiz bir irade beyan1
oldugu yoniindedir. Teoman'a gére, ¢ok sayida pay sahibinin bulundugu anonim
ortakliklarda, pay sahibinin istegi, kararin alinmasina katki saglamaktan, baska bir
ifadeyle, diger pay sahiplerinin ayn1 yondeki irade agiklamalarmin toplanmasi
sonucu olusan ortakligin iradesine tek yanli bir hukuki islem ile katkida bulunmaktan
ibarettir. Bu sebeple, irade sakatliklarina iliskin BK hiikiimlerinin oy verme hakkina
da uygulanmasi genellikle kabul olundugundan, genel kurul kararlarina katilma
hakki olmayan kimselerin? sonuca etken oylarinin, kararin iptaline sebebiyet
verecegi seklindeki TTK md. 361/3 hiikmii bu goriisii savunmaktadir®.

Genel kurul toplantisina katilarak oy hakki kullanan pay sahibinin iradesinin
hata, hile, tehdit sonucu sakatlanmasi durumunda, pay sahibi tarafindan s6z konusu
durum toplanti sirasinda itiraz yoluyla ileri siiriilerek genel kurul bagskanindan oyun
iptali talep edilebilir. Oyun iptal edilmemesi halinde bu hususun tutanaga gegcirilmesi
suretiyle genel kurul karar1 aleyhine iptal davasi agilabilir.

Ote yandan, irade sakatlig1 sebebiyle oyun iptali, toplant1 bitiminden sonra
ancak TTK md. 381'de 6ngoriilen 3 aylik siire igerisinde dava yoluyla istenebilir.
Zira, burada amacglanan genel kurul kararmmin iptali oldugundan, irade sakatlig
nedeniyle oy iptalini talep eden pay sahibinin, bu dava ile birlikte genel kurul
kararmin da iptalini talep etmesi veya bu dava sonuglandiktan sonra 3 aylik siire
gegmeden genel kurul kararinin iptali i¢in ayr1 bir dava agmasi gerekmektedir.
Nitekim, irade sakatlig1 nedeniyle oylarin iptal edilmis olmasi genel kurul kararinin
iptaline neden olmamaktadir. S6z konusu davanin agilabilmesi i¢in iradesi sakatlanan
pay sahibinin toplanti sirasinda muhalefetini tutanaga ge¢irmesi sarti
aranmamaktadir”,

1.3. OZELLIKLERI
1.3.1. Miiktesep Hak Niteligi

TTK'nin 385 inci maddesinin birinci fikrasinda, pay sahibinin bu sifatla haiz
olduklar1 miiktesep haklarda, pay sahibinin rizast olmaksizin higbir degisiklik
yapilamayacagi hiikiim altina alindiktan sonra, maddenin ikinci fikrasinda ise, oy
hakki miiktesep haklar arasinda sayilmistir.

Miiktesep haklar, sahibinin rizast olmaksizin sinirlandirilamamakta,
kullanimlar1 sarta baglanamamakta ve icerik olarak zayiflatilamamakta olup, sz
konusu haklar {izerinde esas sdzlesmenin hazirlanmasi sirasinda veya daha sonra

2 TTK md. 360/2 hiikkmii uyarinca pay sahibi, oy hakkini genel kurul toplantisinda ya bizzat ya da
ticlincli kisi araciligiyla kullanabildiginden, TTK md. 361/3 hiikmii temsilciler icin de
uygulanmaktadir.

Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Koopertifler Hukuku, Istanbul 2000, s.521

4 Ceker, Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s.16
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degisiklik yapilmak suretiyle tasarruf edilebilmektedir. Buna ragmen, pay sahibinin
oy hakkinin ortadan kaldiriimasi veya smirlandiriimasi® miimkiin olmadigindan, oy
hakki, pay sahibinin rizasi ile iizerinde degisiklik yapilabilen miiktesep hak
kavramina uymamaktadir.

Nitekim, TTK'nin 385 nci maddesine kaynaklik eden Isv.BK'nun 646 nc1
maddesi iptal edilerek, miiktesep hak teorisinden vazgecilmis olup, Kanun’un 706/b
maddesi uyarinca pay sahiplerinin oy hakkini sinirlayan veya ortadan kaldiran genel
kurul kararlarinin iptali yoluyla pay sahipligi haklarinda koruma saglanmugtir®.

1.3.2. Vazgegilemeyen Hak Niteligi

Vazgecilemeyen haklar, hak sahibinin rizasi ile dahi ortadan kaldirilamayan
haklar olup, esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle veya genel kurul karariyla
ortadan kaldirilmalar1 miimkiin degildir. Her payimn, en az bir oy hakki verecegi
ilkesinin hiikiim altina alindig1t TTK'nin 373 iincii maddesinin birinci fikrasindan, oy
hakkinin vazgecilemez bir hak oldugu anlagilmaktadir. Bununla birlikte, oy hakkinin
vazgecilemez nitelik tasimasi, pay sahiplerinin bu hakki kullanmak zorunda olduklari
anlamma gelmemekte olup, esas sozlesmeye, pay sahiplerine genel kurul
toplantisinda oy hakkinit kullanmalarini zorunda olduklarina iligkin bir hiikiim
konulamaz. Aksi durum TTK md. 405/2 hiikmiine aykirilik teskil edeceginden, pay
sahibine oy kullanma ylikiimii getiren esas sozlesme hiikiimleri gecersizdir.

SPKn'nun 14/A  maddesi uyarinca anonim ortakliklarca esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, kar paymda imtiyaz taninarak oydan
yoksun paylar ihra¢ edilebilmekte olup, s6z konusu hiikiim oy hakkinin
vazgecilemez nitelik tasidigina istisna teskil etmemektedir. Zira, yonetime katilmak
yerine daha fazla kar saglamak amaciyla ortakliga giren kiiclik pay sahipleri i¢in
oydan yoksun fakat karda imtiyaz saglayan s6z konusu paylarin, ihraci sirasinda oy
haklarin1 tasiyip, daha sonra esas sozlesme veya genel kurul/yonetim kurulu karari
ile oysuz hale gelmesi s6z konusu degildir.

Diger yandan, vazgecilemeyen haklar pay sabinin rizast dahi olsa
sinirlandirilamamakla birlikte, her paym, en az bir oy hakki verecegine iligkin
emredici kurala aykirt olmamak sartiyla paylarin maliklerine verecegi oy sayisinin
ana sozlesme ile belirlenebilecegine dair TTK md. 373/1 hikkmii g6z Oniine
alindiginda, TTK md. 401 hiikmii uyarinca bazi paylara oyda imtiyaz tanimak
suretiyle diger paylarin oy haklarinim siirlandigi sonucuna ulasilmaktadir’.

5 Oy hakki dogrudan sinirlanamamakla birlikte, ana sozlesme ile pay sahiplerinin oylarini
kullanirken uymalar1 gereken sartlar TTK md. 279/7 hiikmii uyarinca belirlenebilir.

6 Ceker, Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s.11

7 Teoman, Omer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Istanbul 1983, 5.7



1.4. OY HAKKININ KULLANILMASINA ILISKIN ESASLAR
1.4.1. Oy Hakkinin Sadece Genel Kurulda Kullanilmast

TTK'nin 360 nc1 maddesinin birinci fikrasinda, “Pay sahipleri organlarin
tayini, hesaplarin tasdiki ve kazancin dagitilmasi gibi sirket islerine miiteallik
haklarint umumi heyet toplantilarinda kullanirlar” hilkkmiine yer verildikten sonra,
maddenin ikinci fikrasinda “Rey hakkini haiz olan pay sahibi umumi heyet
toplantilarinda bu hakkini bizzat kullanabilecegi gibi pay sahibi olan veya esas
sozlesmede hilafina hiikiim bulunmadik¢a, pay sahibi olmayan iigiincii bir sahis
vasitasiyla da kullanabilir” seklinde diizenleme yer almaktadir. Ayrica, TTK'nin 385
nci maddesinin ikinci fikrasinda ise oy hakkinin “umumi heyetin toplantilarina
istirak hakkindan dogdugu” hilkme baglanmistir.

Anilan hiikkiimler c¢er¢evesinde, oy hakkinin ancak genel kurulda
kullanilabilecegi sonucuna varilmaktadir. Bu itibarla, oy hakki sadece genel kurul
toplantisinda  kullanilabilen bir hak oldugundan, pay sahibinin genel kurul
toplantisina katilma hakkini simirlayan veya ortadan kaldiran esas sozlesme
hiikiimleri ile genel kurul/yonetim kurulu kararlar1 gegersizdir.

Ote yandan, genel kurula katilma hakki, oy hakkindan bagimsizdir. Bu
itibarla, oydan yoksunluk hallerinde pay sahibinin genel kurula katilma hakkinin
devam ettigi doktrinde ve yargi kararlarinda kabul edilmektedir. Doktrinde ve yargi
kararlarinda, oydan yoksunlugu bulunan payimn sahibinin genel kurula katilabilecegi
ve bundan kaynaklanan konusma, goriis agiklama, bilgi alma ve iptal davasi agma
gibi haklar kullanabilecegi goriisii agirlik kazanm1§t1r8. Buna karsilik, oyun donmasi
hallerinde ise, genel kurula katilma hakki bulunmadigindan, goriis agiklama hakki da
bulunmamaktadir.

Genel kurulun karar alabilmesi igin pay sahiplerinin bir araya gelmesi
zorunlu olup, toplanti yapilmaksizin elden dolastirilarak oy toplanmasi miimkiin
degildir. Ancak ABD hukukunda kabul edilen ve pay sahipleri tarafindan tayin
edilen temsilciler vasitastyla ve kullanilacak oyun yoniinii belirten bir belge verilmek
suretiyle oy hakkmin kullanilmasi esasmma dayanan “proxy sistemi” SPK
diizenlemeleri® ile halka agik anonim ortakliklar igin uygulanabilir hale gelmistir.

Diger yandan, TTK md. 360/2'de yer alan “rey hakkin: haiz olan pay sahibi,
umumi heyet toplantilarinda bu hakkini bizzat kullanabilecegi gibi pay sahibi olan
veya esas mukavelede hilafina hiikiim bulunmadik¢a, pay sahibi olmayan ticiincii bir
sahis vasitasiyla da kullanabilir” seklindeki ifadeden, pay sahibinin, toplantiya
bizzat katilmak ve oy hakkini kullanmak zorunda olmadigi sonucuna ulasilmakta
olup, oy hakkinin temsilci araciligtyla da kullanabilmesi miimkiindiir.

8 Teoman, Omer, Yoksunluk, s.173

9 Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 16/A maddesine dayanilarak ¢ikarilan Seri:IV, No:8 sayili Halka
Agik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagri Yoluyla
Vekalet Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi, 9/3/1994 tarihli ve 21872 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmustir.



1.4.2. Esas Sermayeye Katilim Oranina Gore Kullanilmas

TTK'da oy hakkinin esas sermayeye katilim oraninda kullanilacagina iliskin
bir hiikiim bulunmamaktadir. TTK md. 373/1'de yer alan “Her hisse senedi en az bir
rey hakki verir.” hiikmii, oy hakkinin tespiti acisindan ne esas sermayeye katilim
oranindan ne de itibari degerden bahsetmektedir.

Doktrinde tartismali olmak birlikte, Teoman'a gére, anonim ortakliklarda
gecerli olan “sermayeye katilim oraninda hak sahibi olabilme” ilkesinin mali haklar
bakimindan TTK'da agik¢a kabul edildigi halde, yonetime iliskin haklar bakimindan
susmasi sebebiyle farkli bir uygulamaya gidilmesinin anlamsiz oldugu ileri
stiriilmektedir. TTK md. 373 hiikmiiniin, itibari deger farki goz Oniine alinmaksizin
her paya esit oy hakkinin verilmesi olarak algilanmamasi gerekmekte olup, yiiksek
itibari degerli paylara, diisik degerli paylara oranla daha fazla oy hakki
kullandirilmak suretiyle pay sahiplerine sermayeye katilma oranlarmma goére oy
kullandirilmig ve bu suretle de paylar arasinda esitlik saglanmig olacaktir. Aksi halde,
farkli itibari degerli paylar arasinda hepsine ayni1 oy hakkinin taninmasi, diistik itibari
degerli paylarin, imtiyazli hale gelmesine yol agacaktir. Ayrica, TTK md. 366 hiikkmii
uyarinca sermayenin onda birine sahip olan kisilerin, maddede sayilan haklar
kullanabilecekleri gbéz Oniine alindiginda, azinlik haklarmin kullanilmasinda da
sermayeye katilim oraninin esas alindigi anlasilmakta olup, oy hakkinin, esas
sermayeye katilma oranina, yani itibari degere gore belirlenmesi gerekecektir.

Buna karsihik, doktrinde hakim goriisii olusturan yazarlar'® ise, itibari

degere bakilmaksizin her payin bir oy hakkini haiz olacagini ve bunun aksine yonelik
diizenlemelerin ancak esas sozlesme ile getirilebilecegini, esas sézlesmede hiikiim
bulunmayan hallerde ise farkl: itibari degerli paylarin genel kurulda esit oy hakkina
sahip olacagini kabul etmektedir. Bu durumda, diisiik itibari degeri olan paylarin
imtiyazli hale gelecegi dikkate alinsa dahi, s6z konusu durum, esas sozlesme ile
imtiyaz yaratilabilecegi kuraliyla ¢elismediginden, esas sozlesme hiikmiine
dayanarak diisiik degerli paylarin imtiyazli olarak bir grup olusturmasi hususunun
TTK md. 401 hiikmiine aykirilik teskil etmeyecegi ileri siirtilmektedir.

1.4.3. Oy Hakkinin Serbest¢e Kullanilmasi

Pay sahibi, oy hakkini kullanip kullanmamak konusunda serbestiye sahip
olup, genel kurul toplantisina katilmayarak bu hakkini hi¢ kullanamayacagi gibi,
sadece bazi paylarindan dogan haklarini1 da kullanmakla yetinebilmektedir. Ayrica,
paylarin bagimsizligi ilkesinin bir sonucu olarak bir kisim paylari i¢in temsilci tayin
ederek oy hakkini kullanabilmektedir. S6z konusu durum, oy hakkinin paym
sahibine degil, paya bagli olmasindan ve her payin birbirinden bagimsiz oy hakki
vermesinden kaynaklanmaktadir.

10 Ceker, Oy Hakki, s. 37; Arslanli, A.S. I, 5.146; Imregiin, Menfaat Thlalleri, s.31; Ulgen, Ustiin Oy,
s. 684; Tekinalp/Poroy/Camoglu, N.963; Domanic, TTK Serhi I, s.176; Erem, s. 300; Tiirk, s.579;
Eris, A.S., s.577; Sag, Oy Hakkinin Kazanilmasi, s.20



Bu itibarla, pay sahibi, sahip oldugu bazi paylardan dogan oy hakkini hig¢
kullanmayabilecegi gibi baz1 paylardan kaynaklanan oy hakkini bir 6nerinin lehine,
digerini ise aleyhinde kullanabilmektedir. Pay sahiplerinin oy kullanma serbestisini
siirlayan tek durum, TTK'da 6ngoriilen yoksunluk halleridir.

Ote yandan, pay sahibinin oy hakkini serbest¢e kullanabilmesi kural
olmakla birlikte, oy hakkin1 kullanirken ortakligin menfaatlerini goéz Oniinde
tutmalidir. Aksi durumda, ortaklifin amacia ulagsmasina engel teskil eden veya
azinliga zarar verici nitelik tasiyan genel kurul kararlari, karar yeter sayilarina uygun
olarak alinmis dahi olsa, TTK'nin 381 inci maddesine gore iyi niyet kurallarina
aykir1 oldugu gerekgesiyle iptal tehlikesi altinda bulunmaktadir.



IKINCI BOLUM: OY HAKKININ KULLANILMASINA ILISKIN
SINIRLAMALAR

Yukarida agiklandigi iizere, yonetime katilmaya iligkin haklarin basinda
gelen oy hakki, TTK md. 373/1 hiikmii ¢ercevesinde her paya emredici bir sekilde
taninmis olup, TTK md. 385/2'de diizenlendigi iizere pay sahibinin rizas1 olmadik¢a
sinirlandirilamayan/ortadan  kaldirilamayan bir miiktesep hak niteligini haizdir.
Bununla birlikte, yasa koyucu, bazi durumlarda pay sahibinin, ortaklik iradesinin
yansidig1 genel kurul kararina etki etmesini istemeyerek, oy hakkina bir takim
sinirlamalar getirmistir. S6z konusu sinirlamalar, oy hakkinin serbest¢e kullanilmasi
ilkesi c¢er¢evesinde pay sahibinin kendi menfaati dogrultusunda oy hakkini
kullanacag1 dikkate alinarak, ortaklik ile pay sahipleri arasinda dogabilecek
muhtemel menfaat ¢atigmalarini engellemek amaciyla getirilmistir. Dolayisiyla, oy
hakki, TTK'nin 373/1 hiikmiine gére pay sahibine degil, paya baglanmasina karsin,
oydan yoksunluk hallerinde paya bagli olan oy hakkinda kisisellesme ortaya
cikmakta olup, oyun kullanilmasina engel teskil eden olay ortadan kalkmadik¢a oy
hakki kullanilamamaktadir.

Pay sahibinin oy hakkindan yoksunluguna yol agan haller, dogurdugu
etkiler bakimindan “kullanilamama” ve “donma” olmak iizere iki grupta yer
almaktadir. Pay sahibinin oy hakkini kullanamamasi, buna sebep teskil eden giindem
maddeleri i¢in gegerli oldugu ve giindemdeki diger konularda herhangi bir
yoksunluga sebep olmadigi durumda “oy hakkinin kullanilamamasi”ndan
bahsedilmekte olup, s6z konusu yoksunluk gegici niteliktedir''. Buna karsin, genel
kurulda alinacak tiim kararlar i¢in oy hakkinin kullanilamamasi halinde “oy hakkinin
donmas1” s6z konusu olup, oydan yoksunluga sebep teskil eden durum ortadan
kalkincaya kadar, oy hakki kullanilamayacaktir. Ote yandan, oydan yoksunluk
hallerinde genel kurula katilma hakki basta olmak iizere diger idari haklar
kullanilabilmekteyken, oy hakkinin dondugu hallerde ise, oy hakkinin yani sira diger
yonetimsel haklarda kullanilamamaktadir. Ayrica, oy hakkinin kullanilamamasi ile
donmasi arasinda genel kurul toplant1 yeter sayilarinin hesab1 agisindan da farklilik
bulunmakta olup, “oy hakkinin kullanilamamasi” durumunda pay sahibinin o
giindem maddesi ile ilgili olarak oy hakkinin engellendigi, diger tiim haklarmin
devam ettigi'?, bu suretle de genel kurula katilma hakkmm bulundugu géz oniine
alindiginda, s6z konusu paylar toplanti yeter sayisinin hesabinda dikkate
alinmaktadir. Oysa, oy hakkinin donmas: siireklilik arz ettiginden, tiim glindem

11 Yargitay bircok kararinda, pay sahibinin, yoksunluguna sebep teskil eden giindem maddesi
disindaki maddeler igin oy hakkinin devam ettigini ifade etmistir. Ornegin, ydnetim kurulu
iiyelerinin 6zel denet¢i se¢iminde oy kullanabilecekleri hakkinda bkz. 11. HD. 26.9.1994, E.2800,
K.6771 (Eris, A.S., s. 343); yonetim kurulu {iyelerinin ibra disinda oy kullanabilecekleri yoniinde
bkz. 11. HD. 23.12.1993, E.731, K.8582; 11. HD. 24.12.1991, E.2894, K.6832 (Eris, A.S., 5.415)

12 Teoman, Omer; “Oy Hakkindan Yoksun Pay Sahiplerinin Karara Katilmis Bulunmalar1 Nedeniyle
Acilan Iptal Davasinda, Anonim Ortaklik Bu Katilmanin Oylama Sonucunu Etkilemedigi
Savunmasini Yapamaz.—Yargitay’m TK. md. 361, f 3, c. 2’nin Uygulama Alanina liskin
Gériisiiniin Elestirisi—", Ikt. Mal. C. XXIX, S. 9 (Aralik 1982), s. 365-368.



maddeleri i¢in oy kullanamayan pay sahibinin pay1, toplantt nisabimin

hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir'®,

TTK'da, pay sahibinin oy hakkini sinirlayan diizenlemeler tek bir maddede
ve toplu olarak diizenlenmemis olmakla birlikte, sinirli sayida sayilmistir. So6z
konusu kanuni sinirlamalarin yani sira, esas sézlesme ile de oy hakkinin 6ziine
dokunmadan oy hakkinmn kullanilmasi icin bir takim sekli sartlar™® getirilmek
suretiyle bazi1 smirlamalar getirilebilir. Aksi durumda oy hakkinin 6ziine iliskin
getirilen sinirlamalar TTK md. 373/1 ve 385 hiikiimlerine aykirilik arz edeceginden,
esas sOzlesmede yer alan bu hiikiimler gegersiz olup, hi¢bir sonug dogurmayacaktlr15.
Buna karsin, Alman ve Isvigre hukukunda ise, esas sozlesme ile oy hakkiin

icerigine iligkin sinirlandirmalar getirilmesi miimkiindiir.

Ayrica, pay sahiplerinin kendi aralarinda veya tigiincii kisilerle yapacaklari
oy sOzlesmeleri yoluyla da oy hakkinin kullanilmasina iligkin iradi sinirlamalar
getirilebilmektedir. Ancak, ortaklik veya yonetim kurulu lehinde oy kullanma
taahhiidii altina girilen ya da oy hakkinin kullanilmasina iliskin smirlar1 asmak
amactyla yapilan oy sozlesmeleri hiikiimsiizdiir™®.

2.1. CIKAR CATISMASI SONUCUNDA OY HAKKININ
KULLANILAMAMASI

2.1.1. Kavram

Kanun koyucu, pay sahibinin kendi kisisel menfaatini 6n planda tutmasinin
muhtemel oldugu bazi durumlarda oy hakkini kullanmasini, ortaklikta c¢ikar
catismast meydana getirebilecegi gerekcesiyle engelleyerek, azinligin, gelecekteki
tiim pay sahipleri ile ortaklik alacaklilarinin korunmasi amaglamistir. Zira boyle bir
durumda, pay sahibinin kisisel menfaati ile ortakligin menfaati ¢elistiginden, pay
sahibi tarafindan kendi yararina oy kullanacagi kuskusuzdur.

Oydan yoksunluga iliskin TTK'da yer alan diizenlemelere bakildiginda,
Ornegin ortakliga ayni sermaye getiren pay sahibinin bunun degerinin tespit edildigi
genel kurul toplantisinda oy hakkini kullanmasi engellenerek, esas sermayenin
dolayisiyla gelecekteki pay sahipleri ile alacaklilarin korunmasi amaglanmustir. Ote
yandan, pay sahiplerinin kendileri ya da belirli derecede yakinlar1 ile ortaklik
arasindaki kisisel bir hukuki islem/¢ekismenin onaylanmasina iliskin veya ortaklik
islerine herhangi bir suretle katilanlarin ise yonetim kurulu iiyelerinin ibrasina iliskin

13 Konuya iligkin ayrintili agiklamalar, Calismanin ikinci boliimiinde yer almaktadir.

14 Ceker'e gore, esas sozlesme ile, hamiline yazili hisse senetlerinde oy hakkinin kullanilabilmesi i¢in
TTK md. 360'da 6ngériilen bir haftalik siireden daha uzun bir siire 6nce sirkete tevdi zorunlulugu
getirilebilecegi gibi pay sahiplerinin genel kurula katilmak igin sirkete bildirimde bulunmalar
ongoriilebilir, ayrica bagli nama yazili hisse senetlerini haiz olan kapali anonim ortakliklarda
temsilcinin pay sahipleri arasindan secilecegine iliskin hiikiimler getirilebilmesi mimkiindiir.
Ayrintili bkz. Ceker, s.221-225

15 Ceker, s.213

16 Ceker, s.242
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kararlarda, ilgili kisinin tarafsiz kalamayacagi diisiiniilerek ortakligin zarar gérmesini
engellemek amaciyla oy hakkini kullanmalari sinirlandirilmistir.

Ote yandan, genel kurula katilma hakki beraberinde toplantilarda hazir
bulunabilme, oy kullanma ve kanuna/esas sozlesme/diiriistlik kullarina aykiri
kararlara kars1 iptal davasi acabilme hakkini beraberinde getirmekte olup, genel
kurula katilma hakki, oy kullanma hakkinin varligimi gerekli kilmamaktadir. Bu
sebeple, pay sahibinin oy hakkini kullanamadig1 (TTK md. 291 ve 374) durumlarda
genel kurula katilma hakki bulunmaktadir.

Kanunda smirli sayida yer alan oydan yoksunluk halleri, emredici nitelikte
olup, esas soOzlesme veya ortaklik organlarinin kararlarn ile daraltilip
genisletilememektedir.

2.1.2. Oy Hakkinin Kullanilamama Halleri
2.1.2.1. Ayin sermayeye deger bicilmesinde

TTK'ya gore, anonim ortakliklar, sermayenin tamaminin kim tarafindan
taahhiit edildigi kriterine goére ani ve tedrici olmak tlizere iki sekilde
kurulabilmektedir. Ani kurulusta, sermayenin tamami, kurucular tarafindan
getirilirken, tedrici kurulusta ise, ortakligin sermayesinin bir kismi taahhiit edilmekte,
geri kalan kismi igin halka bagvurulmaktadir. Diger yandan, anonim ortakliklar,
taahhiit edilen sermayenin tiirline gore ise, basit ve mevzuf olarak iki farkli sekilde
kurulmakta olup, pay sahiplerince nakdi sermaye taahhiit edilmesi suretiyle basit ya
da kismen veya tamamen ayni sermaye konulmasi suretiyle de, mevzuf sekilde
kurulmaktadir™’.

Anonim ortakligin, TTK'nin 269 uncu maddesine gore bor¢larindan dolay:
Uclincti kigilere karsi sadece malvarligi degeri ile sorumlu oldugu gibi, pay
sahiplerinin de ortakliga getirmeyi taahhiit ettikleri sermaye kadar sorumluluklarinin
bulundugu goz oniine alindiginda, ortaklik malvarliginin korunmasi amaciyla bir
takim koruma tedbirleri Ongoriilmiistiir. TTK'nin 291 inci maddesinde yer alan,
“Aywin nev'inden sermaye koyan kimse bunun degerinin bigilmesinde ve kendilerine
hususi menfaatler saglayan Kurucu ve diger pay sahipleri, bu menfaatlerin tasvibine
ait miizakerede rey kullanmazlar.” seklindeki diizenleme ile, kurulusta ayni
sermayeye gercek degerinden yiiksek bir karsilik bigilmesi suretiyle nakden 6denen
pay degerlerinin azalmasimi engellenmek amaciyla, ayni sermaye getiren pay
sahibinin, buna deger bigilmesine iliskin genel kurul toplantisinda oy kullanmamast
Ongoriilmistiir. Ayni sermayeye deger bicilmesine iliskin bir genel kurul kararinin
alinmasi ancak tedrici kurulusta s6z konusu oldugundan, anilan maddede 6ngoriilen
yoksunluk hali sadece tedrici mevzuf kurulus bakimindan gegerlidir.

17 Anonim ortakliklarda, bir malvarligi degeri arz eden, devredilebilen ve aktif olarak bilancoya
gecirilebilen biitiin esya ve haklar; 6rnegin ticari igletme, tasinmaz ve tasinir mallar, kiymetli
evrak, alacaklar, imtiyaz ve ihtira beratlari, telif haklari, markalar, know-how, good-will ve
benzeri degerler ayni sermayeyi olusturabilir.
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Zira, ani kurulusta, ticlincii kisilerin sermayeye katilmaya davet edilmeleri
s0z konusu olmayip, kurucularca sermayenin tamaminin taahhiit edildigi g6z oniine
alindiginda, her kurucu tarafindan taahhiit edilen sermayenin degerinin esas
sozlesmede gosterilmesi zorunlu oldugundan, TTK md. 303/2 hiikmiine goére ayni
sermayenin degeri mahkeme tarafindan atanacak bilirkisilerce tespit edilecektir. Bu
durumda, deger tespitine iliskin genel kurul karar1 alinmasina gerek olmadigindan,
TTK'da bu konuda oydan yoksunluk diizenlenmemistir. Bununla birlikte, tedrici
kurulusta kurucular tarafindan taahhiit edilen sermayenin disinda kalan kisminin
tamamlanmasi i¢in halka basvuruldugundan, SPKn'nun 4 iincii maddesinde yer alan,
ihra¢ olunacak sermaye piyasasi aracglarinin Kurul'a kaydedilmesinin zorunlu
olduguna iliskin diizenleme geregince konuya iliskin olarak sermaye piyasasi
mevzuatt uygulama alani bulmaktadir. Bu durumda, SPKn'nun 7 nci maddesinin
ticlincii fikras1 uyarinca halka arz yoluyla sayilan hisse senedi bedellerinin “tam ve
nakden” 6denmesi sarti getirilmis olup, kurulusta ayni sermaye taahhiit edilmesi
ancak sermayenin %10'unu taahhiit eden kurucular i¢in s6z konusu olabilecek, kalan
kisim i¢in nakdi sermaye getirilmesi gerekecektir.

Ote yandan, ortakli§a ayni sermaye kurulus disinda, sermaye artirrmlarinda
getirilebilmektedir. TTK'nin 392 nci maddesinde “... ayin nevinde sermaye
konulmasi, mallarin devralinmast ve hususi menfaatlerin saglanmast ile alakali
kararin mevcudiyeti halinde bu hususlara miiteallik hiikiimler tatbik olunur. Bu
hallerde kurulus esasinda verilmesi sart olan bilirkisi raporu idare meclisi
tarafindan verilir” denmek suretiyle kurulus hiikiimlerine atif yapilarak, ani usulde
sermaye artiriminda ayni sermaye getiren kisiler, bunun degerinin tespitinde oy
hakkindan yoksun olacaktir. Buna karsilik, SPKn'nun 7/3 hiikmii uyarinca halka arz
edilen paylarin bedellerinin tam ve nakden 6denmesi esas oldugundan, tedrici usulde
sermaye artirrminda ayin nevinden sermaye taahhiidiinde bulunulamamaktadir.

Ayrica, TTK md. 291 hiikkmiinde “ayin nevinden sermaye konulmasindan”
s0z edilmesine ragmen, bir anonim ortakliga pay sahibi olmak isteyen kisilerce,
sermaye olarak bir isletme veya ayin taahhiidiinde bulunulmasinin yani sira,
ortakligin kurulusu asamasinda pay sahibi olan kisinin malvarligi degerinin veya
isletmenin satin alinarak devralinmasi™® halinde de, bunun degerinin saptanmasinda
oy hakkindan yoksun olmaktadirlar. Nitekim, pay sahibinin ortaliga malvarlig
degerini devretmesi, “kendisi ile ortaklik arasindaki bir sahsi is” olusturdugundan
TTK md. 374/1 uygulanacaktir.

Bununla birlikte, bir pay sahibi tarafindan hem nakit hem de ayni sermaye
taahhiidiinde bulunulmasi durumunda, pay sahibinin oy hakkindan yoksunlugunun
nakit karsiligi getirdigi paylart kapsayip kapsamayacaginin da degerlendirilmesi
gerekmektedir. Doktrinde tartigmali olmakla birlikte, Ceker'e gére, ayni sermaye
taahhiidiinde bulunan pay sahibinin buna deger bigilmesine iliskin genel kurul

18 “Ayni sermaye konulmas1” ve “bir isletme veya aynin devir alinmas1” birbirinden farkli kavramlar
olup, ayni sermaye koyan kisi, kurulusun tamamlanip ortakligin tiizel kisilik kazanmasi ile birlikte
pay sahibi olurlar. Ayni sermaye koyan kisi, o ayni ortaklifa satan degil, ayni sermaye koyma
taahhiidiinde bulunan kisidir. Bir isletme veya aynin devralinmasinda ise, s6z konusu isletme veya
aym sermaye olarak konulmamakta, ortakliga satilmakta olup, satig tamamlaninca, ortaklik aynin
maliki olmaktadir.
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toplantisinda oy hakkindan yoksun birakilmasinin amacinin diger pay sahiplerinin bu
hususta karar vermesini, diger bir ifadeyle genel kurulun objektif degerlendirme
yapmasini saglamak olup, pay sahibinin nakdi sermaye taahhiidii sonunda elde ettigi
paylardan dogan oy hakkini kullanmasi, ortaklik iradesinin tam olarak olusmasina
engel teskil ettiginden, pay sahibi taahhiit ettigi ayin karsilig1 paylardan kaynaklanan
oy hakkini kullanamayacaktir. Teoman'a gore ise, anonim ortaklikta oy hakki pay
sahibine degil, paya baglandig: i¢in yoksunlugun sadece ayni olarak taahhiit edilen
paylara iligskin oy hakki ile sinirlandirilmasi gerekmektedir. Gergekten, ortakliga ayni
ve nakdi sermaye getiren pay sahibinin taahhiit ettigi paya iliskin oyun yoksunlugu,
sadece ayni sermaye getiren pay sahibine oranla daha fazla etki gosterecek olup, bu
durum pay sahipleri arasinda bir esitsizlik yaratabilecegi gibi yasayr dolanmak
amaciyla inang¢hi pay devirlerine de yol acabilecektir. Ancak TTK'nin 307 nci
maddesine gbére kurucularca, aym nevinden sermaye ya da devralinmasi
kararlastirilan bir isletmeye veya bazi ayimnlara deger bigilmesinde hile yapilmasi
durumunda sorumluluklarinin bulundugu g6z 6niine alindiginda, yoksunlugun hem
ayni hem de nakdi olarak taahhiit edilen paylar1 kapsayacak sekilde genis
yorumlanmamasi gerekmektedir. Kaldi ki, ayin nevinden sermayeye hile ile yiiksek
deger bicilmesi durumunda diger pay sahiplerinin TTK md. 381 uyarinca iptal davasi
agma haklar1 bulundugundan, TTK md. 307 hitkkmii konuya iligkin olarak yeterli bir
giivence teskil etmektedir.

Ote yandan, TTK md. 289/2 uyarinca kurulus genel kurulunun ilk
toplantisinda sermaye olarak gosterilen ayinlara deger bicecek bilirkisiler segilmekte
olup, segilen bilirkisilerce diizenlenen raporun onaylanmasi i¢in ikinci bir genel kurul
toplantis1 yapilmaktadir. TTK md. 291'de yer alan “bunun degerinin bicilmesinde”
ifadesinden, ayni sermaye getiren pay sahibinin, bilirkisilerin hazirladiklar1 raporun
degerlendirilecegi ikinci genel kurul toplantisinda oy kullanamayacagi anlasilmakta
ise de, diizenlemenin getirilis amac1 goz Oniine alindiginda, ayni sermaye getiren pay
sahibinin  bilirkisinin  tayin edildigi ilk toplantida da oy kullanmamasi
gerekmektedir'®. Nitekim, Imregiin tarafindan, asil onay yetkisinin ikinci genel
kurulda olmasmma ragmen, ayni sermaye sahiplerinin, bunlara deger bigecek
bilirkisileri dolayl1 olarak olsa dahi etkilememesi i¢in bilirkisilerin se¢iminde de oy
hakkindan yoksun olacaklar1 belirtilmektedir.

Alman Hukukunda oydan yoksunluk halleri sinirlayici bir bigimde sayilmis
olup, 1937 tarihli Alm.POK"'un 30 uncu maddesinin dokuzuncu fikrasinda, kurulus
genel kurulu toplantisinda, ortakliga aym nevinden sermaye getiren ya da malvarligi
degerlerini devreden kisilerin gerek kendileri gerek baskalar1 adina oy
kullanamayacag1 ongoriilmekle birlikte, 1965 tarihli Alm.POK'da tedrici kurulus
kaldirildigindan kurucularin paylar1 bizzat taahhiit etmeleri zorunlulugu bulundugu
icin benzer bir hiikkiim yer almamaktadir®. Ayrica, isv.BK'nda yer alan oydan
yoksunluga iligkin hiikiim de, 1936 yilinda yapilan degisiklikten sonra yasadan
¢ikarilmistir.

19 Teoman, Yoksunluk, s.31
20 Teoman, Yoksunluk, s.24
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2.1.2.2. Kuruculara ve diger pay sahiplerine taninan éozel menfaatlerin
onaylanmasinda

TTK md. 291'de, ayin nevinden sermaye getiren kisilerin, bunun degerinin
bicilmesine iliskin kararlarda oy kullanamayacagi seklindeki oydan yoksunluk
halinin yani1 sira, ayn1 maddede, ikinci bir yoksunluk hali diizenlenmistir. Buna gore,
“kendilerine hususi menfaatler saglayan kurucu ve diger pay sahipleri, bu
menfaatlerin tasvibine ait miizakerelerde rey kullanamazlar.” Maddede ifade edilen
hususi menfaat, pay sahibi sifatin1 tasiyip tasimadiklarina bakilmaksizin, bizzat
kuruculara ya da buna benzer kisilere kurulus islemlerini gerceklestirmeleri ve
ortakligin olusmasinda gegcen hizmetleri karsiliginda ortaklik tarafindan saglanan
ozel yararlard1r21.

TTK'nin 298 inci maddesinde, kuruculara, ortakligin kurulusu sirasinda sarf
ettikleri emege karsilik para veya bedelsiz pay almak gibi esas sermayeyi azaltacak
menfaatlerin tahsis edilmesi yasaklanmis, fakat elde edilen kazangtan Kanun'un
466/1 hiikmiinde yazili yedek akce ile pay sahipleri icin yiizde bes kar payi
ayrildiktan sonra kalanin onda birini kendilerine tahsis edebilecekleri agiklanmis, s6z
konusu menfaatler igin verilecek senetlerin nama yazili olmasi1 gerektigi
diizenlendikten sonra, Kanun'un 402 nci maddesinin ikinci fikrasinda, esas s6zlesme
hiikmii ile kurucular lehine intifa senetleri verilebilecegi hiikiim altina alinmustir.
Intifa senetlerine saglanabilecek haklar1 sayan TTK md. 403 hiikmii uyarinca,
kurucular 6zel menfaat olarak yeni pay alma, kar pay1 ve tasfiye payma katilma,
ortaklik tesislerinde yararlanma hakki veren intifa senetleri®  ¢ikarilmasint
saglayabilecek olup, oydan yoksunluk sadece s6z konusu senetlerin ¢ikarilmasina
iliskin kararlarda uygulanabilecektir.

TTK md. 291 hiikkmiinde, 6zel menfaat saglanmasi1 nedeniyle oydan yoksun
birakilacak kisileri “kurucular® ve diger pay sahipleri24” olarak belirlenmis olup,
esas sozlesme ile ortakligin kurulusu veya sermaye artirimi sirasinda kendilerine
taninan  6zel menfaatin  onaylandigi  genel kurul toplantisinda oy

kullanamamaktadirlar.
2.1.2.3. Pay sahibi ve yakinlari ile sirket arasindaki islerde

TTK md. 374/1 hilkkmiine gore, “pay sahipleri hi¢biri, kendisi veya kari ve
kocast yahut usul ve fiiruu ile sirket arasindaki sahsi isler veya davaya dair olan
miizakerelerde, rey hakkini kullanamaz”. Anilan diizenlemenin kapsamina, pay

21 Bu nedenle, kurucularin birbirlerine, kendi aralarinda sagladiklari yararlar, 6zel menfaat
kavramimin kapsamina girmez. Bkz. Teoman, Yoksunluk, s.34; Teoman, Anonim Ortaklikta Intifa
Senetleri, Istanbul 1978, s.121.

22 Kurucular disindaki pay sahipleri agisindan TTK'da herhangi bir sinirlama getirilmediginden,
bunlara daha farkli menfaatler taninmasi miimkiindiir. Bkz. Ceker, Oy hakki, s. 201.

23 TTK'nin 278 inci maddesinde kimlerin kurucu olduklari sayilmisgtir.

24 Anonim ortaklik tescille tiizel kisilik kazandiktan sonra ortakligin paylari ihdas olacagindan, pay
sahipligi de tescillen sonra kazanilacaktir. Bu itibarla, maddede gecen “pay sahibi”, TTK md.
278/2 uyarinca, tedrici kurulusta esas sézlesmeyi imzalamaksizin paradan baska bir seyi katilma
pay1 olarak getirendirler.
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sahibinin kendisi, kar1 veya kocasi ya da usul ve fiiruu girmekte olup, pay sahibinin,
s0z konusu kisilerle arasinda ¢ikacak menfaat uyusmazliklarinda tarafsiz
kalamayacagindan, ortakligin zarar gorebilecegi diisiincesiyle oydan yoksunluk
getirilmistir. Pay sahibi, nama yazili hisse senetlerinde, pay defterine kayitli; hamile
yazili senetler de ise, genel kurul toplantisindan 6nce tevdii sartin1 yerine getiren
kisiler olup, bu kisilerin ortaklik ile arasindaki sahsi islerin goriisiildigi genel
kurulda oy kullanamazlar. Bir payin birden fazla malikinin bulunmasi durumunda,
oy hakki ancak temsilci aracilifiyla kullanildiginda, miisterek maliklerin oy hakki
bulunmamaktadir.

Ote yandan, paymn iizerinde intifa hakki bulunmasi durumunda, oy hakk1
intifa hakki sahibinindir. Bu sekilde oy hakki intifa hakki sahibine taninarak, pay
sahibinin elinden ortakligin iradesini etkileme olanagi alinmis bulundugundan, intifa
hakki sahibinin payin maliki ile ortaklik arasindaki sahsi ise veya davalarin
gorigiildigli toplantida oy hakki devam edecektir. Bununla birlikte, intifa hakki
sahibi ile payin maliki arasinda yapilan bir so6zlesme ile, oy kullanma hakki malike
birakilmigsa, bu oy sozlesmesi TTK md. 374'lUn dolanilmasi sonucunu
doguracagindan, oydan yoksunluk hakkindaki hiikiimler de dogrudan dogruya pay
sahibine uygulanacak ve pay sahibi genel kurulda oy kullanamayacaktir®.

Anilan maddede gegen “sahsi 1" kavrami, ortaklik ile pay sahibinin kendisi
veya yakinlar1 arasinda yapilan hukuki islemleri kapsamakta olup, s6z konusu
islemin tek tarafli veya sdzlesmesel nitelikte olmasi énemli olmayip®®, pay sahibi
tarafindan 6zel bir menfaat saglamak amaciyla yapilmasi gerekmektedir. Pay sahibi
tarafindan 6zel bir menfaat amaciyla gerceklestirilen s6z konusu iglemlere iliskin
almacak kararlarin pay sahipligi sifati ile ilgisi bulunmadigi goriilmekte olup,
ornegin kurulustan sonra ortakliga bir malvarligi degerini devreden pay sahibi, bu
islemin goriisiilecegi toplantida oy hakkini kullanamayacaktir”. Séz konusu islem
neticesinde ortakligin menfaat saglamis olmasi pay sahibinin oydan yoksunlugunu
ortadan kaldirmamaktadir.

Pay sahibi ve yakinlari ile sirket arasindaki islerin goriisiildiigii genel kurul
toplantisinda, pay sahibi kendi 6zel menfaatini ortakligin menfaati karsisinda ikinci
plana atamayacagindan, ilgilinin pay sahibi olarak degil, {iglincli bir kisi olarak
ortaklikla hukuki islem yapmasi halinde bu tehlikenin mevcut oldugu dikkate
alindiginda, pay sahibinin yonetim kurulu {iyeligine se¢iminin ve azlinin
gorlstiildiigli genel kurul toplantisinda, oydan yoksunlugu s6z konusu olmayacaktir.
Zira aksi durumda, pay sahibinin yonetime katilma hakkina kisitlama getirilmis
olacag: gibi, oy hakki kisitlanan ilgili pay sahibinin, ortakliktaki pay oraninin yiiksek
olmast durumunda, yonetim kurulu iiyeligi se¢imi ve azli i¢in gerekli yetersayilarin
elde edilememesi sonucu dogabileceginden, ortakli§in zarar gérmesi de s6z konusu
olabilecektir.

25 Moroglu, Erdogan, Oy Sozlesmeleri, Ankara 1996, s. 53-54
26 Ceker, Oy Hakki, s.203, Tekinalp/Poroy/Camoglu, N.989
27 Teoman, Yoksunluk, s.104



15

Anilan maddede diizenlenen yoksunluk hali, Yargitay 11. HD'nin
29.11.1994 tarih ve E.5250, K.9136; 5.5.1981 tarih ve E.1267, K.2213 sayili
kararlarinda ifade edildigi lizere, yonetim kurulu {liyelerinin 6zel menfaatine yonelik
olan ortaklikla iglem yapma yasaginin ve rekabet etme yasaginin kaldirilmasina
iliskin kararlarin goriisiildiigli toplantilar i¢in de gegerlidirzs.

Ote yandan, “sahsi” kelimesi, sadece hukuki islemleri degil, ortaklikla pay
sahibi arasindaki sahsi nitelikli islerden kaynaklanan “dava”lar1 da kapsamaktadir.
Nitekim, kurulustan sonra ortakliga bir malvarligi degerini devreden pay sahibi
aleyhine dava acilmasi durumunda, bu hususun goriisiilecegi toplantida oydan
yoksun olacaktir. Yonetim kurulu iiyelerinin ibra edilmeyerek, haklarindan dava
acilmast durumunda ise, TTK md. 374/2 hiikmii uyarinca ibralarinin goriisiildigi
genel kurul toplantilarinda oydan yoksun olduklar1 géz 6niine alindiginda, haklarinda
acillan davanin goriildiigii genel kurul toplantisinda oy kullanabilmeleri ¢eligki
yaratacagindan, oydan yoksun olmalarinin; bu durum diginda haklarinda baska bir
sebeple sorumluluk davasi acilmasi halinde ise oy haklarinin bulundugunun kabuli
gerekmektedir®®. Ayrica, yonetim kurulu iiyelerinin, dzel denetcinin atanacagi genel
kurul toplantisinda oy kullanmalar1 gerekmektedir. Kald1 ki 6zel denet¢i atanmasi
talebinin genel kurulun ve azinlik pay sahiplerinin inisiyatifinde olup, 6zel denetci
atanmasinin reddedildigi genel kurul karar1 aleyhine de iptal davasi agilabilecektir.
Diger yandan, ortaklik yonetim kurulu iyelerinin ibralarinda, yonetim kurulu
tiyesinin ortakligin karsisinda {i¢iincii kisi olarak yer aldigi; yonetime katilma hakki
cergevesinde ortakligin  faaliyetinde gorev aldigi ve ortakligin menfaatini
gozettiginden oOtiirii yonetim kurulu iiyelerinin kar1 koca, usul ya da fiiruunun oy
kullanmamas1 gerektigi doktrinde kabul edilmesine karsin, Yarg1tay30 tarafindan
“ibranin yonetim kurulu iiyesi ile sirket arasinda sahsi bir is teskil etmedigi”
gerekgesiyle soz konusu kisilerin yonetim kurulu iiyelerinin ibralarinin goriisiildiigi
genel kurul toplantisinda oy kullanabileceklerine iligskin karar verilmistir.

Konuya iliskin olarak karsilastirmali hukuka bakildiginda, Isvi¢re kanun
koyucusu, pay sahibi ve yakinlar ile ortaklik arasinda goriilen isleri, pay sahibinin
oy hakkini kullanamamasi igin yeterli gormemistir. Zira, menfaat c¢atigmalari
durumunda oy hakkinin kétiiye kullanildigini ileri siiren kisinin, s6z konusu kararin
onaylandig1 genel kurul karar1 aleyhine iptal davasi agmak yetkisi oldugu gibi, pay
sahibinin kendisi veya yakinlar1 arasinda hukuki iglemleri yapan ortakligin idare ve
temsilcisi yonetim kurulu/iiyeleri hakkinda da sorumluluk davasi acabilecektir®®.
Alman hukukunda ise, bu tiir bir sinirlama mevcut olmakla birlikte, Alman Ticaret
Kanunu'nda kari, koca veya usul, fiiruudan bahsedilmemis olup, s6z konusu
yoksunluk sadece pay sahibinin kendisi ile sinirlandirilmstir.

28 Camoglu, Ersin, Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Istanbul
2007, .89 ve 97

29 Teoman, Yoksunluk, s.107

30 Yargitay 11. HD.'nin 8.1.1976 say1 ve E.1975/3644, K.1976/45 tarihli karari

31 Teoman, Yoksunluk, s.85, Ayrica bkz. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Schweizerisches
Aktienrecht, Bern 1996, N.75-77
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2.1.2.4. Yonetim kurulu ityelerinin ibrasinda

TTK md. 374/2 hiikkmiine gore, “sirket islerinin goriilmesine herhangi bir
suretle istirak etmis olanlar, idare meclisi azalarmin ibrasina ait kararlarda rey
hakkini haiz degildir. Bu yasagin murakiplara stimulu yoktur.” Anilan diizenlemeye
benzer nitelikte hiikiimler Alm.POK* ve Isv.BK'da da yer almaktadir.

Anilan maddede, ifade edilen “yonetim kurulu iiyelerinin ibrasma iliskin
kararlar”, genel kurul toplantisinda agik veya zimni bir sekilde alinabilir. Soyle ki,
genel kurul giindeminde ayr1 bir maddede yonetim kurulu tiyelerinin ibrasi agikg¢a yer
alabilecegi gibi, ibraya iligskin a¢ik bir madde bulunmaksizin sadece bilangonun
onaylanmas1 6ngoriilmiis olabilir. Birinci durumda yonetim kurulu, alinacak karar ile
agikca ibra edilmis olup, ikinci durumda®, TTK md. 380 geregince ibra sonucunu
doguran bilanconun onaylanmasi suretiyle yonetim kurulu iiyeleri ve denetgiler
zimnen ibra edilmis olacaktir. Dolayisiyla, her iki durumda da s6z konusu kisiler oy
kullanamayacaktir.

Yonetim kurulu iyeleri, kendi ibralara iliskin kararlarda oydan yoksun
olduklar1 gibi, yonetim kurulu iiyelerinin miiteselsil sorumluluklarinin bulundugu
gdz Oniine alindiginda, diger yonetim kurulu iiyelerinin ibralarinda da oy
kullanamayacaktirlar. Denetciler de, kendi ibralari séz konusu oldugunda oy
kullanamayacaktirlar.

Diger yandan, maddede gecen “sirket islerinin goriilmesine herhangi bir
suretle istirak etmis olanlar” ifadesinin kapsamina, yonetim kurulu dyeleri ve
denet¢iler disinda miidiirler ve bagimli tacir yardlmcﬂarlnln34 girip girmedigi ise
doktrinde tartigmalidir. Hakim gén’ise35 gore, “sirket islerine katilan tim kisiler”
ifadesinin kapsaminin genis oldugu, bu itibarla miidiirler, bagiml tacir yardimeilar
ile diger memur ve hizmetlilerin kapsam i¢inde bulundugu kabul edilmektedir. Buna
karsilik, aksi goriisii savunan Teoman, maddenin dar yorumlanmasi gerektigini, bu
sebeple de s6z konusu kisilerin oydan yoksun olmadiklarini ifade etmektedir. Ceker'e
gore ise, ibra kararlarinda c¢ok sayida pay sahibinin oy kullanamamasina yol
acmamak i¢in s6z konusu kisilerin yonetimdeki fonksiyonlarinin géz 6niine alinmasi
gerektigi, bu dogrultuda da, genel miidiir, miidiir ve bagimli tacir yardimcilarinin oy
hakkindan yoksun olmalar1 gerekmesine karsin, soz konusu yoksunlugun diger
personel hakkinda uygulanmamasinin dogru olacagi ifade edilmektedir.

32 So6z konusu yoksunluk hali, Alman hukukunda daha ayrintili olarak diizenlenmistir. Soyle ki, Alm.
POK md.136/1 hilkkmii uyarinca yonetim ve gozetim kurulu {yelerinin ibrasi, pay sahibinin
herhangi bir yiikiimliiliikten kurtulmasi ve pay sahibine karsi bir talebin ileri siiriilmesi
durumlarinda oy hakkindan yoksunluk s6z konudur.

33 Bilangonun onaylanmasi ve yonetim kurulu iiyelerinin ibrasi genel kurul giindeminde ayri iki
madde olarak yer almasi durumunda, zimni ibra s6z konusu olmadigindan, ibra kararinda oydan
yoksun olan kisilerin bilangonun onaylanmasinda oy kullanabilecektirler.

34 Bagimsiz tacir yardimcilari; ticari miimessil (BK md.449), ticari vekil (BK md.453) ve seyyar
tiiccar memurudur (BK md. 454).

35 Arslanli, A.S., II-111, s.51; Aytag, ibra, s.123; Teoman, Yoksunluk, s.125-128
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Ayrica, ortaklik yonetim kurulunda temsilcisi bulunan tiizel kisi pay
sahibinin oy kullanip kullanamayacagi konusunda da iki goriis bulunmaktadir. Bir
kisim yazarlar tarafindan, temsilcinin tlizel kisinin talimati dogrultusunda ortaklik
islerine katildig1 gerekcesiyle oy kullanamamasi gerektigi kabul edilmekle birlikte,
kars1 goriisii savunan yazarlarca, temsilci ile pay sahibi tiizel kisi arasinda organik bir
bag bulunmadigindan oy kullanabilecekleri savunulmaktadir®.

Bunun yani sira, yonetim kurulu iiyelerinin sahip olduklar1 paylardan dogan
oy haklarinin temsilci araciligiyla kullanilmast durumunda, temsilci de oydan yoksun
olacaktir. Buna karsilik, yonetim kurulu iiyelerinin diger pay sahiplerinin temsilcisi
olmalar1 durumunda ise, oylar1 kendi adlarina degil, pay sahibinin iradesi
dogrultusunda kullandiklarindan, s6z konusu paylar1 temsilen genel kurulda oy
kullanilmasi miimkiindiir®’.

Diger yandan, ibra kararlarinda, toplantidan kisa bir siire Once {iyenin
Olmesi halinde mirasgilarinin ya da yonetim kurulu liyesinden paylar1 gecerli bir
sekilde devralan iiclincli kisinin oy hakki bulunmaktadir. Zira, ibra, bir giliven
aciklamast niteliginde olup, bir kimsenin kendi kendini ibra etmesi
diisiiniilemeyeceginden, yonetim kurulu iiyelerinin oy hakki bulunmamaktadir.
Oydan yoksun yonetim kurulu iiyesinden paymni devralan {igiincii kisi ya da hukuki
halefi, ortakligin yonetiminde faalig/ette bulunmadigindan, s6z konusu kisilerin oy
hakkin1 haiz olduklari kuskusuzdur®.

2.2. YAPTIRIM OLARAK OY HAKKININ KULLANILAMAMASI (OY
HAKKININ DONMASI)

2.2.1. Kavram

TTK'min “Sirketin Kendi Hisse Senetlerini Satin Almasi™® bashkli 329
uncu maddesinin birinci fikrasinda, ortakligin kendi paylarin iktisap®® ve rehin alma
yasagini diizenleyen genel bir hiikiim yer almakta olup, maddenin ikinci fikrasinda
ise, bu yasagin istisnalarina yer verilmistir. Bu itibarla, ortaklikga hem TTK md.
329/1'de sayilan istisnalar uyarinca, hem de bunlarin disinda yasaga aykiri olarak

36 Teoman, Yoksunluk, s. 132-133

37 Alm.POK'nun 136 nc1 maddesinde yonetim kurulu tiyeleri, diger pay sahiplerinin temsilcisi olarak
dahi ibra kararlarina iligkin genel kurul toplantilarinda oy kullanamamaktadirlar.

38 Teoman, Yoksunluk, s.134

39 Anonim ortakliklar tarafindan pay sahipliginin ispatina yonelik olarak paylari temsilen pay
senetleri (hisse senetleri) ¢ikarilmakta olup, s6z konusu iktisaba konu paylarin bir senette viicut
bulmasiin veya paym baglandigi senedin mahiyetinin bir 6énemi yoktur. Bu itibarla, temettii
kuponlari, intifa senetleri, opsiyon senedi ve tahviller, yeni pay alma hakk: verseler bile TTK md.
329 anlaminda iktisap kavramina girmezler. Buna karsin, ilmiihaberler mahiyetleri itibariyle soz
konusu yasak kapsaminda bulunmaktadirlar. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Celiktas, 5.32

40 TTK md. 329’un kenar bagligr “Sirketin Kendi Hisse Senetlerini Satin Almasi” seklinde olup,
anilan maddenin altinci fikrasinda, ortakligin kendi paylarini ivazsiz olarak iktisap edebilecegi
diizenlenmis olup, “iktisap” kelimesinin “satin alma”ya oranla daha genis bir anlami ihtiva
etmesinden dolayr madde baslhiginda yer alan “satin alma” kelimesinin “iktisap” seklinde
anlasilmas1 daha uygun olacaktir. Bkz. Celiktas, ilyas, Anonim Ortakligin Kendi Paylarim
Iktisab1, Ankara 2006, s. 29
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kendi paymin iktisap edilmesinin yaptirnmi olarak s6z konusu paylardan dogan oy
hakki kullanilamamaktadir. Kaldi ki, anilan maddenin son fikrasinda, ortaklik¢a
devralinan paylarin genel kurulda temsil yetkisini haiz olmadig1 diizenlenmis olup,
“temsil” ifadesinin kapsamina, genel kurulda oy kullanmanin yani sira dar anlamda
genel kurula katilmak, iptal davast agmak ve azinlik haklarim1 kullanmak da
girmektedir®’.

Ayrica anilan maddede agik¢a ifade edilmemekle birlikte, ortaklik
tarafindan kendi paylarmin ve yavru ortaklik tarafindan ana ortaklik paylarinin
iktisap edilmesi hallerinde, ortakligin miilkiyetindeki paylardan dogan oy hakkinin
siirekli olarak ortadan kalkmasi degil, donmasi s6z konusudur®. Zira, payin sagladig:
oy hakki, iktisaba konu paym flgiincii bir kisiye devredilmesi {izerine yeniden
dogacak ve kullanilacaktir.

Donma hallerinde, oydan yoksunluk stireklilik arz etmekte olup, ilgili pay
sahibinin genel kurulda alinacak hicbir kararda oy hakki bulunmamaktadir. Tekinalp,
Kanun'da esas sermayenin belli bir tutarinin temsil edilmesinin arandig1 genel kurul
toplantilarinda, iktisap edilen paylarin esas sozlesmede belirtilen esas sermaye
tutarindan diistilmesi gerektigini ifade etmektedir®®. Teoman ise, s6z konusu paylarin
toplant1 yetersayisinin hesabinda esas sermaye tutarindan indirilmemesi, ancak
bunlara iliskin oy hakkinin donma nedeniyle kullanilamayacagimni kabul etmektedir™.

Bu ¢ercevede, azinlik haklarinin ve toplanti yetersayilarinin esas sermaye
tutarma gore hesaplandigl goz oniine alindiginda, ortakligin kendi paylarim iktisap
etmesi durumunda, s6z konusu paylarin ortaklik genel kurulunun toplant1 nisabinda
dikkate alinmayacag1 gibi yavru ortaklik tarafindan ana ortaklik paylarinin iktisabi
halinde de, s6z konusu paylar ana ortaklik genel kurul toplanti nisabinda hesaba
katilmamas1 gerekmektedir. Aksi halde, ortakligin miilkiyetindeki paylar toplanti
yetersayilarinin  hesaplanmasinda g6z Oniline alinacak olursa, agirlastirilmig
yetersayilarin arandigi genel kurul kararlarinda yonetim kurulu kararin alinmasia
engel olabilecektir.

Anonim ortakligin iktisap ettigi kendi paylarindan dogan oy hakkinin
donmasi, s6z konusu iktisabin dogal bir sonucu olmayip, ortakligin temsilcisi olan
yonetim kurulunun herhangi sermaye riskini tistlenmeksizin iktisap edilen paylara ait
oy giiciinii elde ederek genel kurulda irade olusumuna etki etmesini Onlemek
amaciyla getirilen bir diizenlemedir.

Ayrica, ortakligin iktisap ettigi paylarin genel kurulda temsiline imkan
vermek amaciyla bir tigiincii kisiye vekalet verilmesi de miimkiin degildir. Zira, TTK
md. 361 hiikkmiinde ifade edildigi lizere, oy hakki sinirlamalarini bertaraf etmek
amaciyla, genel kurulda oy hakkinmi kullanmak {izere paylarin bagkasia verilmesi
miimkiin degildir.

41 Teoman, Omer, “Sirketce Devralinan Paylarin Genel Kurulda Temsili Caiz Degildir.”, Otuz Yil
Ticaret Hukuku -Tiim Makalelerim- Cilt I, Istanbul 2000, 5.262

42 Ozdamar, Mehmet, Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarim iktisap Etmesi, Ankara, 2005, s. 221

43 Poroy/Tekinalp/Camoglu, N.844

44 Teoman, Omer, Tiim Makalelerim, s.271
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2.2.2. Donma Halleri
2.2.2.1. Sirketin kendi paylarini iktisabi

TTK md. 329 hiikmii uyarinca, anonim ortakliklar maddede sayilan
istisnalar haricinde kendi paylarini iktisap edemeyecek olup, ortaklikca devralinan bu
paylar genel kurulda temsil yetkisine haiz olmayacaktir. iktisaba konu paylarin genel
kurulda oy hakkindan yoksun® olabilmesi icin, ortakhigin kendi paylarmi iktisap
etmis olmasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile, ortaklifin s6z konusu paylari,
miilkiyeti kazanmak amaci ile ele gecirmis olmasi gerekli olup, devir taahhiidiinii
iceren bor¢landirict islemin yapilmasi miilkiyeti kazanmak i¢in yeterli degildir.

Anonim ortakliklarda, ortaklarin sorumluluklarinin taahhiit etmis olduklar1
sermaye payt ile smirli oldugu gbéz Oniline alindiginda, s6z konusu sermaye
taahhiidiinii igeren paylarin ortaklikca iktisabi ortakligin malvarligin1 azaltacag gibi
ayn1 zamanda ortaklik alacaklilarina da zarar verme tehlikesi tasidigindan, anilan
mahiyetteki islemler istisnai haller disinda yasaklanmistir. Zira, bir anonim ortakligin
kendi paylarini iktisap etmesine izin verilmesi halinde, ortaklikta hakim durumda
bulunan kisilerin, hisse senetleri {lizerinde spekiilatif karakterli iglemler yapmak
amactyla bu imkani kullanmalar1 sonucunu dogurabilecektir46. Hatta bu kisilerin,
ortakliktan alacakli olan {igiincli kisilerden yahut ileride ortaklik paylarini satin
almay1 diisiinen tlgiincii kisilerden, ortaklifin gercek mali durumunu saklamak
amaciyla, kendi paylarini iktisap ederek, degerini yapay olarak arttirma tehlikesi de
mevcuttur.*’

Bunun yani sira, bir anonim ortakligin kendi paylarimi iktisabi, sayet
ortakligin 6z sermayesi nominal ve kanuni sermayesinden ¢ok fazla miktarda degilse,
pay sahipleri tarafindan taahhiit edilen sermayenin fiilen iade edilmesi sonucunu
doguracagi gibi, bu tiir islemlerin ortakligin tim paylarin1 kapsayacak sekilde
yapilmas: halinde ise, ortaklik tamamen sermayesiz ve ortaksiz kalacagindan,
ortakligin iflasinin istenmesi durumu doguracaktur.48 Ancak yukarida da belirtildigi
gibi, ortaklik 6z sermayesi nominal ve kanuni sermayeyi 6nemli oranda agmissa, en
az bes ortagin onay1 olmasi kosuluyla, ortaklikca paylarinin iktisabinda sozii edilen
sakincalar s6z konusu olrnay'clcaktlr.49

Bununla birlikte, ortaklik¢a, paylarin nominal degere yakin bir degerden
iktisap edilmesi halinde, ortakligin ve hisselerini satmayan ortaklarin bundan karli
¢ikmast s6z konusudur. Zira, 6z sermayesi nominal ve kanuni sermayesinden
oldukga fazla olan bir ortakligin, nominal degere yakin bir degerden paylarini iktisap

45 Doktrinde, anonim ortakligin iktisap ettigi kendi paylarindan dogan oy hakkini kullanamamasi,
“oy hakkinin donmas1” terminolojisi ile agiklanmistir. Bkz. Teoman, Yoksunluk, s.165

46 Doganay, Ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Birinci Cilt, s. 969.

47 FEris, Gonen, Ticari Isletme ve Sirketler, Tkinci Cilt, Ankara 2007, s. 1795

48 Domani¢, Anonim Ortakliklar Hukuku ve Uygulamasi, Istanbul 1988, s. 579

49 Domanig, s. 579
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etmesi durumunda, kalan pay sahiplerine diisecek olan tasfiye ve yillik kar payi
miktar1 bu oranda yiikselecektir.”

TTK'da yer alan sz konusu diizenlemenin kaynagimi olusturan Isv.BK'nin
659 uncu maddesinde 1991 yilinda yapilan degisiklik neticesinde, ortakligin kendi
paylarin1 rehin alma yasagi kaldirildigi gibi, ortakligin kendi paylarini iktisabina,
ortaklik 6z kaynaklarinin yeterli olmast halinde esas sermayenin %10 siniri
getirilerek, iktisap yasag1 kaldirilmistir. Bununla birlikte, Isv.BK'da bu paylardan
dogan oy haklari ve buna bagli haklarin donacagi agik¢a ifade edilmis olup,
ortakliklarin kendi paylariin iktisabinin yasaklandigi bir bagka iilke olan Alman
hukukunda, AIm.POK md. 71/6 hiikmiinde, sirketin iktisap ettigi kendi paylari
nedeniyle herhangi bir hakka sahip olmayacagi diizenlenmistir.

TTK'da iktisap ve rehin yasaginin ve bunun istisnalarinin diizenlendigi
maddede ise, iktisaba konu paylardan dogan oy hakkinin donacagi ifade
edilmeyerek, sadece “genel kurulda temsilin caiz olmadig1” belirtilmistir. “Temsil”
ifadesi dar anlamda genel kurula katilma, iptal davasi agma ve azinlik haklarinin
kullanilmast gibi haklar1 da kapsamakta olup, ortakliklar, Kanun'da 6ngoriilen
istisnai  hallerde kendi paylarim1 iktisap etseler dahi s6z konusu haklar
kullanilamamaktadir. Ayrica, oy hakkinin donmasina iligkin s6z konusu yaptirim ile,
yonetim kurulunun ortaklik iradesinin olusumuna olumsuz etki etmesinin Oniine
gecilmek istendigi goz oniine alindiginda, genel kurulda bu paylarin bir tiglincii kisi
araciligiyla da temsil edilmeyecegi sonucuna varilmaktadir.

TTK Tasarisi'nda ise, ortakliklarin kendi paylarimi iktisap veya rehin olarak
kabul etmesine yonelik TTK’nin 329. maddesinde yer alan diizenlemeye kiyasla bir
ayrintili diizenlemeler yer almaktadir. Tasar1 ile, TTK'nin 329. maddesinde yer alan
mutlak yasak kaldirilmis olup, ortakligin kendi paylarimi iktisap veya rehin olarak
kabul etmesi hususunda sinirli bir serbesti taninmistir. SOyle ki, ortakligin iktisap
veya rehin olarak kabul ettigi kendi paylar1 ortaklifin esas veya c¢ikarilmis
sermayesinin onda birini dogrudan veya dolayli olarak (ii¢lincii kisinin kendi adina,
ancak ortaklik hesabina gerceklestirdigi iktisaplar) asmamalidir. Ayrica, ortakligin
kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten
sonra kalan ortaklik net aktifinin en az, ortakligin esas veya ¢ikarilmis sermayesi ile
kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerinin
toplam1 kadar olmas1 gerekmektedir. Diger yandan, ortakligin iktisap edecegi kendi
paylarinin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi gerektigi hiikiim altina alinmak
suretiyle, sermayenin eksiksiz tesekkiil etmesi amag¢lanmaktadir.

Anonim ortakliklarin bazi1 durumlarda, Tasarmin 379. maddesinde 6ngoriilen
anilan sartlar ile bagli olmaksizin, kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul
edebilecegi de diizenleme altina alinmustir.

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisabina baglanan hukuki sonuglara
bakildiginda, iktisap edilen s6z konusu paylardan dogan oy hakkinin
kullanilamayacag1 hususu ag¢ikliga kavusturulmustur. Soyle ki, Tasarmin 389.

50 Domanig, s. 579



21

maddesinde, ortakligin iktisap ettigi kendi paylar1 ile yavru ortaklik tarafindan iktisap
edilen ana ortaklik paylarnin, ana ortakligin genel kurulunun toplanti nisabinin
hesaplanmasinda dikkate alinmayacagi belirtildikten sonra, bedelsiz paylarin iktisabi
hari¢, ortakliklarin devraldigi kendi paylarinin  higbir pay sahipligi hakki
vermeyecegi ve yavru ortakligin iktisap ettigi paylara ait oy haklar1 ile buna bagh
haklarin donacagi hiikiim altina alinmis olup, hem malvarligit hem de yonetime
iliskin paydan dogan tiim haklarin kullanilmas1 yasaklanmastir.

2.2.2.2. Yavru ortakligin ana ortaklikta pay sahibi olmasi

Iki ortaklik arasinda ana ortak-yavru ortaklik iliskisi s6z konusu oldugunda,
yavru ortakligin ana ortakliga ait paylari iktisap etmesi halinde, ana ortaklik genel
kurulunda oy hakkini kullanip kullanamayacagina iliskin bir diizenleme TTK'da yer
almamaktadir. Bununla birlikte doktrinde kabul edildigi ve yargisal igtihatlarda da
ifade buldugu iizere, karsilikli istirak durumunda, yavru ortaklik tarafindan ana
ortaklik paylarinin iktisabi halinde, s6z konusu paylara iliskin oy hakk:
donmaktadir™

[sv.BK md. 659b hiikmiine gore, “bir sirketin yavru gsirkete ¢ogunluk
saglayacak sekilde katilmas: durumunda yavru sirketin ana sirketin hisse senetlerini
iktisap etmesi, sirketin kendi paylarimi iktisabina iligkin hiikiimlere tabidir,
dolayisiyla bu paylarla ilgili oy hakki kullanilamaz”. Ortakliklar arasinda yavru
ortaklik ile ana ortaklik iliskisinin bulundugu konusunda kesin bir Olgiit
bulunmamakta olup, ortakliklar arasinda baghiligin derecesine bakilmasi
gerekmektedir. Soyle ki, ana ortaklik, yavru ortakligin sermayesine gii¢lii bir sekilde
sahip olup, onun bagimsizigint engelleyecek Olclide hakimiyeti altinda
bulduruyorsa, yavru ortakligin miilkiyetindeki kendi paylarin1 da yonetme yetkisine
sahip demektir’?. Bu durumda yavru ortakhigin kendi biinyesindeki ana ortakliga ait
paylarin, ana ortakligin kendi paylar1 olarak nitelendirilmesi ve dolayisiyla onun
genel kurulunda temsil edilmemesi gerekmektedir.

Ayni sekilde, Alm.POK md. 136/2'ye gore, “anonim sirketin bagh
isletmeye ait olan kendi paylarindan dogan oy hakki kullanilamaz”. Hangi
isletmelerin bagh isletme sayilacagi Kanun'da belirtilmis olup, buna gore, hukuki
yonden bagimsiz olmakla beraber, hakim isletme adi verilen diger bir isletmenin
iistiinde dogrudan dogruya ya da dolayli olarak hakimiyet saglayacak bir bicimde
etkili olabildikleri isletmelerdir. Ayrica Alman hukukunda, Tiirk ve Isvigre
hukukundan farkli olarak, isletmelerin birbirlerine karsilikli olarak katilmalar1 da
diizenlenmis olup, Alm.POK md.19/1'de hangi durumlarda karsilikl1 katilmadan s6z

51 Kartonsan Karton Sanayi ve Sanayi Ticaret A.S.’nin (Kartonsan) 2.4.1999 tarihinde istanbul 9.
Asliye Ticaret Mahkemesinde, sermayesinin %99.64’{i kendisine ait olan Selka Holding A.S.’nin
(Selka Holding) Kartonsan’in sermayesinde sahip oldugu %16.75 hisseye iliskin oy ve temsil
haklarinin  Kartonsan’in  24.3.1999 tarihinde 1 ay siireyle ertelenen genel kurulunda
kullanilmasinin tedbiren durdurulmasi istemiyle agmis oldugu davada, Mahkeme, asagida yer alan
Kurulu’un 8.4.1999 tarih ve 33/394 sayili ilke kararini nazara alarak, HUMK md. 101 geregince
tedbir isteminin kabulii ile 24.3.1999 tarihinde 1 ay siire ile ertelenen genel kurulda Selka
Holding’e ait %15 hisseye iliskin oylarin kullanilmasinin 6nlenmesine karar vermistir.

52 Teoman, Yoksunluk, s.63
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edilebilecegi belirtilmistir. Bu durumda, iki isletme de birbirlerinin genel kurulunda
oy haklarmi kullanamayacaktirlar.

Bu ¢ercevede, birbirinin payini iktisap etmis ortakliklar arasinda hakimiyet
iligkisi ortaya ¢ikmigsa, yavru ortakligin ana ortaklikta pay sahibi olmasi TTK md.
329'da diizenlenen iktisap yasagi kapsamina girecek olup, bu c¢ergevede yavru
ortakligin, ana ortakligin genel kurulunda oy hakkini kullanamamasi sonucu ortaya
cikacaktir. Buna karsin, hakimiyet iligskisi olmaksizin ortakliklar arasinda karsilikli
istirak bulunmasi halinde yavru ortaklikca ana ortakligin genel kurulunda oy
hakkinin kullanilmasi s6z konusu olacaktir.

2.2.3. Oy Hakkinin Donmasinin Sonuglari

TTK md. 329/2'de oOngoriilen istisnalar kapsaminda ortakligin kendi
paylarmni iktisap etmesi durumunda “oy hakkinin donmasi1” s6z konusu olmaktadir.
TTK md. 291 ve 374 hiikiimleri uyarinca oy hakkinin kullanilamamasindan farkl
olarak, ortaklikca veya yavru ortaklikca ana ortakligin paylarinin iktisap edilmesi
halinde, oy hakkinin donmasina sebep iktisaba konu paylar igclincli kisiye
devredilmekge, oy hakki her tiirli kararin alinmasinda kullanilamamaktadir. Bu
itibarla, oy hakkinin kullanilmasina genel bir sinirlama getirilerek, ortaklik¢a kendi
paymin iktisabi halinde oy hakkinin kullanilmasina hicbir sekilde miisaade
edilmemektedir®®,

2.2.3.1. Pay sahibinin kendisi tarafindan oy hakkinin Kullanilamamast

Yonetim kurulu, anonim ortakligin temsilinden sorumlu oldugundan, TTK
md. 329/2'de 6ngoriilen hallerde ortakligin kendi paylarini iktisab1 etmesi durumunda
s0z konusu oylar1 genel kurulda temsil edemeyecektir. Donma sonucunu doguran sz
konusu yoksunluk hali belli bir glindem maddesi ile sinirli olmamaktadir. Zira, genel
kurulda goriisiilen her giindem maddesinin amaci, anilan maddelere iliskin ortakligin
iradesinin belirlenmesi oldugundan, ortakligin temsilcisi olan yonetim kurulunun
herhangi bir sermaye yiiklenmeksizin bu kararlari etkilemesi 6nlenmek

istenmektedir.

Anilan temsil yasagmin kapsamina, oy hakkinin yani sira, bilgi alma ve
iptal davasi agma gibi diger katilma haklar1 da girmektedir.

2.2.3.2. Pay sahibinin temsilcisi tarafindan oy hakkinin kullanilamamas:

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisabi etmesi durumunda oy hakki
donacagindan, pay sahibinin temsilcisi tarafindan dahi oy hakkinin kullanilmasi s6z
konusu olamayacaktir. Kald1 ki, genel kurulda oy kullanarak ortaklik iradesine yon
verebilmek i¢in, paylarin miilkiyetinin inangh islemle bir baskasina devredilmesi ya
da zilyedliginin gegcirilmesi s6z konusu olabileceginden, ortakligin iktisap ettigi
kendi paylarinin genel kurulda gerek yonetim kurulu gerek {iciincii kisiler tarafindan
temsili Onlenmek istenmistir.

53 Ceker, s.227
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2.2.4. Oy Hakkinin Donmasinin Etkileri
2.2.4.1. Oy hakki disinda kalan yonetme haklar iistiindeki etkileri

Menfaat ¢atismasi nedeniyle oydan yoksunluk hallerinde, genel kurulun
iradesinin etkilenmesi engellenmek istendiginden, ortaklik iradesini yonlendiren oy
hakkinin kullanilmasma sinir getirilmis olup, bu iradenin olusumuna katkis1
bulunmayan diger katilma haklar1 kullanilabilmektedir. Nitekim, TTK md. 291 ve
374 hiikiimleri geregince oy hakkinin kullanilamamasi hallerinde, pay sahibinin
genel kurula katilma, bilgi alma, goriis agiklama ve iptal davasi agma haklar1 devam
etmektedir. Zira, TTK md. 291'de yer alan “miizakerelerde rey kullanamazlar”
ifadesinden, oydan yoksun pay sahibinin ayni sermayenin degerinin bigilmesine veya
6zel menfaatlerin saglanmasina iligskin genel kurul toplantilarina katilabilecegi, bu
dogrultuda da goriislinii agilayabilecegi ancak oy hakkini kullanmayacagi sonucuna
varilmaktadir™. Aym sekildle TTK md. 374/1'de “miizakerelerde rey hakki
kullanilamayacag1”, 374/2'de “ibrasina ait kararlarda rey hakkin1 haiz degildirler”
ifadeleri, oydan yoksun kisilerin miizakerelere katilabileceklerini gostermektedir.

Ancak, oy kullanma hakkinin bir yaptirim olarak engellendigi TTK md.329
geregince ortakligin iktisap ettigi kendi paylarmmin “genel kurulda temsili caiz
degildir”. Anilan diizenlemeden anlasilacag iizere, pay sahibinin oyunu kullanacagi,
gorlisiinii  agiklayacagir genel kurul toplantisina katilamayacagi sonucu ortaya
¢ikmakta olup, oy hakki dahil yonetimsel diger pay sahipligi haklar1 da donacaktir.

2.2.4.2. Yetersayar iizerindeki etkileri

Anonim ortaklikta toplant1 yetersayilari esas sermayeye gore belirlendigi ve
TTK md. 329'a dayanilarak paylarin ortaklik tarafindan iktisap edilmesi halinde,
ortakligin s6z konusu paylar1 derhal elden ¢ikarma yiikiimliligi bulundugu goz
Online alindiginda, ortaklik¢ca edinilen paylarin toplanti ve karar yetersayilarinin
hesaplanmasinda goz 6niine alinmamasi gerekmektedir™.

Asagida ayrintisiyla  agiklandigr  tlizere, gerek azinlik haklarinin
kullanilabilmesi i¢in “esas sermayenin onda biri”nin arandigi, gerek genel kurul
toplant1 yetersayisinin hesaplanmasinda “ortaklik sermayesinin” belli bir oranini
temsil eden paylarin varliginin arandigi TTK hiikiimleri, hesaplamalarin tedaviildeki
paylara gore yapilmasi gerektigi sonucuna ulagtirmaktadir. Aksi halde, ortakligin
edindigi paylarin hesap dis1 birakilmasi durumunda, esas sermayenin daha az bir
kismina sahip pay sahiplerinin azinlik haklarini kullanmasina ve agirlastiriimis
toplant1 yetersayilarina erisimin kolaylagsmasina sebep teskil edecektir.

Diger yandan, anilan madde digindaki oydan yoksunluk hallerinde ise, TTK
md. 291 ve TTK md. 374'de 6ngoriilen sebeplerin varligi halinde, pay sahibi sadece
oy hakkini kullanamayarak, ilgili kisinin genel kurula katilma hakki devam

54 Doktrinde ve Yargitay'in baz1 kararlarinda, oydan yoksun olan pay sahibinin genel kurula katilip,
diger yonetimsel haklar1 kullanabilecegi genel kabul gérmekle birlikte, aksi goriisii savunan
Tekinalp'e gore, TTK'da s6z konusu kisilerin miizakerelere katilmalarina izin verilmemistir.

55 Teoman, Yoksunluk, s.175 vd.
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ettiginden, oydan yoksun s6z konusu paylar toplant1 yetersayisi {izerinde herhangi bir
etkisi olmayacaktir. S6z konusu kisiler sadece kararin olusumuna katilamayacak,
diger bir ifade ile, oy kullanamayacaktirlar.

2.2.4.2.1. Ortakhgn iktisap ettigi kendi paylar1 yoniinden

Pay sahiplerinin korunmasi amaciyla getirilen TTK md. 329/son'daki
diizenleme ile, kendi paylarini iktisap eden ortakligin temsilcisi olan yonetim kurulu
tarafindan s6z konusu paylara iliskin oy hakkinin kullanarak, diger ortaklarin
hakimiyet altina alinmas1 engellenmek istenmistir. S6z konusu amacin tam anlamiyla
gerceklesebilmesi icin, sadece oy hakkinin donmasi yeterli olmayip, iktisaba konu
s0z konusu paylarin yetersayilarin hesaplanmasinda dikkate alinmamasi
gerekmektedir®®. Boylece, genel kurul kararlarmin alimabilmesi icin daha yiiksek bir
oy oraninin elde edilmesi gerekeceginden, kendi paylarini iktisap eden ortakligin pay
sahipligi haklarin1 bizzat kendisine kars1 kullanmasi engellenmis olacaktir.

Buna karsin, Teoman'a gore, toplant1 yetersayilarinin belirlendigi TTK'nin
372 nci maddesi uyarinca toplant1 yetersayisinin hesaplanmasinda esas sézlesmede
yazili ortaklik sermayesi dikkate alindigindan, ortakligin edindigi paylarin esas
sermayeden indirilememesi gerektigi; aksi durumda, anilan madde uyarinca, toplanti
yetersayisi olusmadigindan yapilacak ikinci toplantida, pay sahiplerinin temsil
ettikleri sermayenin miktarina bakilmaksizin miizakere yapilabilecegi ve karar
aliabilecegi goz Oniine alinmalidir. Anillan maddede, “esas sermayenin dortte birini
temsil eden oy sahipleri”’nden s6z edilmekte olup, bu kisilerin oy hakkina sahip
olmalar1 zorunlu kilinmadigindan, oy hakki donan paylarin esas sermayeden
indirilmemesi gerekmektedir. Ote yandan, agirlastirilmis genel kurul yetersayilarmin
ongoriildiigii durumlarda, oy hakkinin donmasina sebep teskil eden bu paylarin esas
sermayeden indirilmesi, genel kurulun karar almasini zorlastirdigindan, s6z konusu
paylarin her zaman esas sermaye tutarindan indirilmesi miimkiin olmamaktadir. Zira,
TTK md. 329'de ortaklikca iktisap edilen s6z konusu paylarin ilk firsatta elden
cikarilmast gerektigi hiikiim altina alinmis olup, bu siire¢ i¢inde pay sahibi
durumunda bulunan ortakligin, genel kurulun karar almasimi engelleyecek bicimde
etkilemesinin s6z konusu olamayacagi kabul edilmektedir.

Bununla birlikte, ortaklik¢a iktisap edilen s6z konusu paylarin, azinlik pay
sahipligi sifatinin hesaplanmasinda, ortaklifin esas sermayesine dahil edilip
edilmeyeceginin de degerlendirilmesi gerekmektedir. TTK'nin 310, 341, 348, 356 ve
377 nci maddelerinde “esas sermayenin onda birini temsil eden pay sahipleri”ne bir
takim azhk haklar® tanmmistir. Anilan maddeden de anlasilacag tizere, azinlk
sifat1 esas sermaye tutarina gore belirlenmekte olup, bu miktardan ortakligin iktisap
ettigi kendi paylarimin indirilmemesi gerekmektedir™.

56 Tekinalp/Poroy/Camoglu, Anonim Ortakliklar, N.844 ve Ceker, Oy hakki, s.227

57 Azlik haklari, halka acik anonim ortakliklar icin SPKn'nun 11 nci maddesinin sekizinci fikrasi
uyarinca sermayenin %5'ini temsil eden pay sahiplerine taninmstir.

58 Teoman, Yoksunluk, s.178
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Isvigre hukukunda, konu doktrinde tartismali olup, bir kisim yazarlar,
agirlastirilmis nisaplarla kararin alinmasinin  gerektigi durumlarda, s6z konusu
paylarin bu yetersayilarin hesabinda dikkate alinmasi gerektigi, zira ortaklikca
iktisap edilen soz konusu paylarin hemen elden ¢ikarilmasina iligkin yer alan
diizenleme sebebiyle de, elden c¢ikarilmadigi siire¢ iginde de, yetersayilarin
hesaplanmasinda goz ardi edilemeyecegini savunmaktadir. S6z konusu goriisii kabul
edenler, yonetim kurulunun, kararin alinmasimi engelleyici bir tavrinin olmadigi,
aksine bir onerinin gerceklesmesi i¢in ¢aba harcadigini ifade etmektedirler. Buna
karsin, hakim goriis ise, ortaklifin miilkiyetindeki s6z konusu paylarin esas
sozlesmede belirlenen esas sermaye tutarindan diisiilmek suretiyle yetersayilarin
hesaplanmasinda dikkate alinmamasi gerektigi yolundadir.

Isvigre Federal Ticaret Sicili Dairesi'nin 1929 tarihli bir kararinda, ortaklik
tarafindan kendi paylarinin iktisap edilmesi halinde, s6z konusu paylarin
yetersayilarin hesaplanmasinda dikkate alinmamasi gerektigi ifade edilmesine karsin,
bir baska kararinda ise, ortakligin kendi paylarinin énemli bir kismini iktisap etmesi
durumunda, s6z konusu durumun agirlastirilmig toplanti yetersayilarini gerektiren
kararlarinin alinmasin1 engelleyebilecegi varsayimindan hareketle, s6z konusu
paylarin tggplanﬂ nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmasinin uygun olacag ifade
edilmistir’™.

Alman hukukunda ise, ortaklik tarafindan kendi paylarinin iktisap edilmesi
halinde, iktisaba konu s6z konusu paylarin esas sermayeye dahil oldugu, bununla
birlikte, genel kurul toplantisinda temsil edilen esas sermaye tutarinin kapsamina
alinmayacag1 kabul edilmektedir. Bu itibarla, toplanti yeter sayisinin hesabinda
dikkate alinmayacagi, ancak azinlik sifatinin hesaplanmasinda ise bu paylar esas
sermayeye dahil edilmektedir.

2.24.22. Oy hakkimin kullanilamadigi diger yoksunluk halleri
yoniinden

TTK'nin 291 ve 374 {incii maddelerinde yer alan oydan yoksunluk
hallerinde, genel kurul giindem maddelerinin tiimiine iliskin olarak oy hakkinin
kullanilamamas1 s6z konusu olmayacagi gibi, oy hakki disinda diger katilma
haklarinin kullanilabilecegi gz oniine alindiginda, genel kurul toplantisina katilan
pay sahiplerinin oydan yoksun paylar1 toplanti yetersayisinin hesabinda mevcut
kabul edilmektedir. Anilan kisiler sadece Kanun'da yazili sebeplerle yapilan
toplantilarda oy kullanamayacaktirlar.

59 Teoman, Yoksunluk, s.176
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2.2.5. Oy Hakkimin Donmasina Iliskin Sinirlamalarin Dolanimasi ve
Yaptirimi

2.2.5.1. Dolanma niteligi tastyan davranmislar

TTK'da o6ngoriilen oy hakkinin sinirlandirilmasina iligkin diizenlemeler
geregince, pay sahibinin genel kurulda oy kullanma hakki, yoksunluga sebep teskil
eden duruma gore giindemin ilgili maddeleri veya tim maddeleri i¢in ortadan
kalkmaktadir. Buna ragmen, oydan yoksunlugu bulunan s6z konusu kisilerce genel
kurulda oy kullanmak amaciyla ¢esitli yollara basvurulmasi séz konusu
olabilmektedir.

S6z konusu simirlamanin dolanilmasint engellemek bakimindan TTK'nin
361 inci maddesinin birinci fikrasinda “Rey hakkina miitedair tahditlerden birini
tesirsiz birakmak maksadiyla hisse senetlerinin, umumi heyette rey hakkini
kullanmak iizere baskasina verilmesi caiz degildir” kurali getirilmis olup, izleyen iki
fikrada da s6z konusu kurala aykiriligin yaptirimlart diizenlenmistir. Anilan
maddede, “hisse senetlerinin baskasina verilmesi”’nden bahsedilmekle birlikte,
dolanma amacini tasiyan hareketlerin bununla sinirli tutulmamasi gerekli olup,
dolanma niteligi tasiyan her tirlii islem ve davranisin yasak kapsaminda
degerlendirecek olgiide genis yorumlanmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, oydan
yoksunlugun dolanilmasi amaciyla hukuki islem yapan pay sahibinin ilgili kararin
alinmasindaki menfaati degerlendirilmeli ve oy kullanan kisi ile bu haktan
yararlanamayacak kisi arasinda ¢ikar ortakligi bulunuyorsa, sz konusu sinirlamanin
dolanildig1 sonucuna varilmaktadir®.

Bu itibarla, c¢ogunlukla alacaklilardan mal kacirmak gibi ekonomik
islevlerinin yami sira ger¢ek pay sahibinin gizlenmesi amaciyla gerceklestirilen pay
miilkiyetinin inangl islem® ile iigiincii bir kisiye devredilmesi durumunda, pay1
inanglt devralanin, i¢ iligkide pay1 devredenin talimatina uygun olarak pay sahipligi
haklarin1 kullandig1 g6z oniine alindiginda, goriiniirde devralan tarafindan kullanilan
oy hakki, esasen devredenin iradesine uygun olarak kullanilmaktadir. Bu sebeple,
payin miilkiyetinin inang¢h islemle ii¢iincii kisiye devredilmesi durumunda, devreden
kisinin oydan yoksunlugunun bulundugu ve kimsenin sahip oldugu haktan fazlasim
devredemeyecegi goz Oniine alindiginda, yapilan devir isleminin batil oldugu
sonucuna ulasilacaktir.

Bagka bir sekilde, TTK md. 360/2 uyarinca miilkiyet hakki gegirilmeksizin,
sadece genel kurulda oy kullanma hakki devredilebilmektedir®. Bu durumda,

60 Teoman, Yoksunluk, s.186

61 Taraflar i¢ iliskide, paylar1 devralanin, paylar1 devredenin talimatina bagl olacagini ve bir siire
sonra paylarin yine eski malike geri verilmesini kararlastirmaktadirlar. Bu itibarla, pay1 devralan,
sz konusu paylara, pay1 devreden hesabina malik sifati ile zilyed olup, pay1r devreden ile
aralarinda yapilan bor¢landirict islem dogrultusunda paydan dogan haklarin kullanilmast ve bir
siire sonra s0z konusu paylar1 devredecegi yoniinde yiikiimliliigii bulunmaktadir. S6z konusu
ylikiimliiliige aykiriligin yaptirimi ise tazminat sorumlulugudur.

62 Anonim ortaklikta hamiline ve nama yazili hisse senetleri ¢ikarilabilmekte olup, devirleri kiymetli
evrak hiikiimleri cer¢evesinde gergeklesmektedir. Miilkiyet hakki gegirilmeksizin, sadece genel
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ortaklik, oydan yoksunluga iligkin hiikiimlerin dolanilmas1 amaciyla malik tarafindan
s0z konusu devrin gerceklestirildigi kanisinda ise, temsilciyi genel kurul toplantisina
almayacak olup, bu durumda paylara zilyed olan kisi ya malikin verildigi temsil
yetkisini agiklar, ya da gercekten malik ise TTK md. 381 uyarinca genel kurul karari
aleyhine iptal davasi agabilecektir.

Ote yandan, paylar iizerinde intifa hakki kurulmasi ve buna bagh olarak oy
sozlesmesi de yapilabilecek olup, s6z konusu durumun pay sahibinin oydan
yoksunluguna iligkin sinirlamay1 dolanmak amaciyla yapildiginin ortaklik tarafindan
kanitlanmas1 gerekmektedir. Ancak, intifa hakki yaratilan senedin hamile yazili senet
olmasi halinde, bu durumun ispatlanmasi olduk¢a giic olmakla birlikte, nama yazili
senet lizerinde intifa hakki taninmasi halinde ise, intifa hakki ister pay defterine
kaydedilsin, ister kaydedilmesin, ortaklik paym malikini her zaman tespit
edebileceginden, bu islem ile dolanma amacinin tasindigi daha kolay ispat
edilebilecektir.

Oy hakkina yonelik kanunda Ongoriilen smirlamalarin bu sekilde
dolanilmas1 hallerinde, BK'nin 19 ve 20 nci maddeleri geregince yapilan islemler
hiikiimstizdiir.

2.2.5.2. Yaptirimu

Oy hakkinin kullanilamamasi yasagina ragmen pay sahibi tarafindan oyun
kullanilmast veya smirlamanin dolanilmas1 suretiyle bir baska kisiye oy
kullandirilmas: durumunda, s6z konusu oylar gegersiz olup, karar1 etkiledigi oranda
genel kurul kararinin iptaline sebep olmaktadir. Dolanma karsisinda pay sahipleri ve
ortakligin korunmasini teminen TTK'nin 361 inci maddesinin ikinci ve lglincii
fikralarinda basvurulacak yollar gosterilmistir.

2.2.5.2.1. Genel kurula katilmaya itiraz

Anonim ortaklik genel kuruluna katilma yetkisi bulunanlar, pay sahipleri ile
bunlarin temsilcileri olup, TTK md. 291 ve 374'de 6ngoriilen oydan yoksunluk
durumlarinda pay sahibinin genel kurula katilma hakki devam etmesine karsin, TTK
md. 329 hiikkmii uyarinca ortakligin kendi paylarimi iktisabi halinde devralinan
paylarin genel kurulda temsili caiz olmadigindan, bu paylar1 temsilen genel kurula
katilmak isteyen kisiler toplantiya alinmayacaktir.

Yukarida da ifade edildigi iizere, oy hakkiin kullanilmasina yonelik
sinirlanmalarin dolanilmasi amaciyla pay miilkiyetinin inangli islem yoluyla bagka
bir kisiye devredilmesi, TTK md. 360/2'den yararlanarak hamiline yazili hisse

kurulda oy kullanma hakkinin devredilmesi ancak hamile yazili senetlerin devri i¢in s6z konusu
olabilecek, bu durumda genel kurul toplantisina katilim igin senedi tevdi yiikiimliiligiinii yerine
getiren kisi zilyedligini ispatlamis olacagindan, oy kullanabilecektir.

Buna karsin, miilkiyet hakk: gecirilmeksizin, sadece oy kullanma hakkinin devredilmesi amaciyla
nama yazili paylarin devredilmesi halinde, ortaklik pay defterinde adi kayitli kisi, nama yazili
payin maliki oldugundan, nama yazili paylat ancak yazili yetki vermek suretiyle temsil
edilebilmektedir.



28

senetlerinin oy hakkinin kullanilmasi amaciyla iigiincii kisiye teslim edilmesi veya
paylar iizerinde intifa hakki kurulmasi ve oy sozlesmeleri yapilmasi hallerinde, bu
paylar1 devralan kisiler seklen pay sahibi sifatina haiz olsalar da, genel kurula
katilma yetkisine sahip degildirler.

TTK md. 376'e gore yonetim kurulu bu kisilerin genel kurula katilmamasi
icin gerekli tedbirleri almakla yiikiimlii oldugu gibi pay sahiplerinin her biri de TTK
md. 361/2 hiikkmii uyarinca, bu kisilerin genel kurula katilma ve oy kullanma hakki
bulunmadigi gerekgesiyle yonetim kuruluna itiraz edebilirler. S6z konusu itiraz hakki
genel kurul toplantisindan o©nce kullanilabilecegi gibi toplanti sirasinda da
kullanilabilmektedir. Bu itirazin yonetim kurulu tarafindan uygun goriilmemesi
halinde pay sahipleri tarafindan s6z konusu itiraz genel kurul tutanagina yazdirilir.

Bununla birlikte, TTK md. 291 ve 374'de Ongoriilen oydan yoksunluk
durumlarinda pay sahiplerinin genel kurula katilma hakki devam etmekle birlikte oy
kullanmalar1 miimkiin olmadigindan, bu kisilerce kararda oy kullanilmak istenmesi
durumunda yo6netim kurulu tiyeleri ve her bir pay sahibinin itirazda bulunma hakki
bulunmaktadir®,

Toplantiya katilma hakki bulunmayan kisilerce toplantiya katilinmasi
durumunda, s6z konusu kisiler toplantida ¢ikarilmakla birlikte, Teoman'a gore, genel
kurulun veya toplanti baskanin, anilan kisilerin toplantiy1 dinleyici olarak
izlemelerine izin verilebilmektedir.

2.2.5.2.2. Genel kurul kararlarimn iptali

TTK md. 360/3 hitkmiine gore®, oy hakki bulunmayan kisilerin genel kurul
toplantisina katilmasi durumunda pay sahipleri tarafindan itiraz edilmemis olsa dahi,
bu kararin iptalini mahkemeden talep etme haklar1 bulunmaktadir. Mahkeme
tarafindan anilan kararin iptaline karar verilebilmesi i¢in, iptale konusu s6z konusu
gecersiz oylarin ¢ikarilmasi durumunda geriye kalan oylar kararin olusmasina
yetecek sayida olmamalidir. Kaldi ki, Yargitay 11. HD'nin 4.3.1991 tarih ve
E.9517/K.1457; 24.1.1986 tarih ve E.7429/K.175; 14.10.1982 tarih ve
E.3556/K.3887; 16.3.1982 tarih ve E.760/K.1097 sayil1 kararlarinda da ifade edildigi
tizere, sinirlamalarin dolanilmasi suretiyle kullanilan oylarin, iptale konu genel kurul
kararinin alimmasima etkili olmasi durumunda anilan karar iptal edilecek olup, bu
kisilerce kullanilan oy gbéz Oniine alimmasa dahi karar ayni dogrultuda alinacak
idiyse, iptal istemi reddedilecektir.

63 Ceker, Oy Hakki, s.232-233

64 TTK md.381/1-(b) hilkmii uyarinca genel kurul toplantisina katilmaya yetkili olmayan kisilerin
karara katilmasi durumunda, genel kurula katilan pay sahiplerinin yani sira genel kurula
katilmayan pay sahipleri, organ olarak yonetim kurulu, miinferit olarak her bir yonetim kurulu
iiyesi ve denetgilerin dava agma hakki bulunmaktadir. Genel kurula katilan pay sahiplerinin iptal
davasi acabilmesi i¢cin muhalefet serhini toplanti tutanagina gec¢irmis olmalar1 gerekmekte olup,
TTK md.361/3'de ise, muhalefetini tutanaga yazdirmayan pay sahiplerinin de dava agma hakki
bulunmaktadir.
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Anilan diizenleme ¢ergevesinde, dava agma hakki bulunan pay sahiplerince,
toplantiya katilan bu kisilerin oy kullanma yetkisinin bulunmadigini toplanti
sirasinda bilemeyecekleri ihtimali g6z oniine alinirsa, karara muhalif kalmayan pay
sahiplerinin de iptal davasi agabilecegi sonucuna varilmaktadir. Zira, Yargitay bir
kararinda® genel kurul toplantisina katilmaya yetkili olmayan kimselerin karara
katilmalar1 halinde 6nceden genel kurulda itiraz etmemis, yani karst oylarini tutanaga
yazdirmamis olan pay sahipleri dahi, genel kurulda alinan kararlarin iptali davasi
acabilecekleri kabul edilmistir.

TTK md. 361/3'de bu davanin agilmasi gereken siire belirtiimemis olmasina
ragmen, genel kurul kararlarinin iptalini diizenleyen TTK md.381 hiikmiinde
ongoriilen ti¢ aylik siire i¢inde anilan davanin acilmasi gerekmektedir.

65 Yargitay 11. HD 15.11.1997 tarih ve E.3938/K.4918 sayili karar1. Bkz.Eris, AS, s.375-376
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UCUNCU BOLUM: KURUL TARAFINDAN OY HAKKININ DONMASINA
ILISKIN UYGULAMADA KABUL EDILEN ESASLAR

3.1. ARACI KURUMLAR VE YATIRIM ORTAKLIKLARININ KENDI
PAYLARINI IKTISAP ETMESI

Anonim ortakliklarin fiil ehliyetleri isletme konusu ile siirhidir. Bu
bakimdan bir anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi esas sdzlesmeye gore
faaliyet konusuna dahil isler arasinda yer aliyorsa, bu ortakliklar, TTK md. 329/4
uyarinca kendi paylarini iktisap edebilecektir.

SPKn’nda, halka ag¢ik anonim ortakliklarin kendi paylarimi iktisap
edebilmelerine yonelik agik bir hiikiim bulunmamakla birlikte, SPKn md. 33
uyarinca anonim ortaklik seklinde kurulmasi zorunlu olan ve menkul kiymet alim
sattm1 konusunda faaliyet gosteren aracit kurumlar, TTK'nin 329 uncu maddesinin
dordiincii fikrasinda diizenlenmis olan istisna kapsaminda kendi paylarini iktisap
edebilmektedirler®®. Buna karsilik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:V, No:46 sayili
Teblig’in 58. maddesinin (i) bendi uyarinca aract kurumlar, TTK'nin 329 uncu
maddesinde ongoriilen istisnai haller disinda kendi paylarini kendi nam ve hesabina
alip satamamakta, ancak anilan madde ile sinirli olmaksizin bagkas1 nam ve hesabina
veya kendi namina baskas1 hesabina kendi paylarini alip satabilmektedirler.

Diger taraftan, SPKn md. 36 uyarinca anonim ortaklik seklinde kurulan ve
faaliyet konular1 i¢inde menkul kiymetlerin satilmasi, alinmasi ve yonetilmesi
hususlar1 yer alan yatirim ortakliklarmmn®, kendi paylarini iktisap edebileceklerine
iligkin olarak Seri:VI, No:4 sayili1 Teblig'de acgik bir hiikiim bulunmamakla birlikte,
TTK’nin 329 uncu maddesinin dordiincii fikrasinda yer alan istisna uyarinca kendi
paylarim iktisap edebilmektedirler®. Bununla birlikte, séz konusu istisnanin
ongoriilme sebebi, pay sahiplerine hisselerini ortakliga iade imkani tanimak degil,
ortakligin faaliyetlerini yiiriitmesine engel olmamak oldugundan, iktisap edilen hisse
senetlerinin ilk firsatta elden ¢ikarilmas: gerekmektedir®®.

Bu c¢ercevede, paylari IMKB’de islem goéren ortakliklardan esas
sozlesmelerinde belirtilen faaliyet konular1 arasinda pay alim satimi yer alanlarin
dogrudan; faaliyet konular1 arasinda pay alim satimi yer almayanlarin ise kendi
kaynaklarimi kullanarak ve tam konsolidasyona tabi tutulan finansal duran varliklari

66 Celiktas, s. 160.

67 Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa disi
organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfyii isletmek iizere anonim
ortaklik seklinde ve kayitli sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlari olup, pay
senetlerini geri satin alabilme kriterine gore, sabit sermayeli veya degisir sermayeli veya agik
olmak {iizere iki guruba ayrilir. Kapali tiirde kurulan yatirim ortakliklarinin sermayeleri sabit
oldugundan, pay senetleri ortaklik tarafindan geri alinamazken, agik tiirde kurulan yatirim
ortakliklarinda sermaye degisken oldugundan, pay sahibinin talebine gore ortaklik, pay senedini
geri almakta veya halktan gelen talebe gore yeni pay senedi ihra¢ edebilmektedir.

68 Nomer, Dr. N. Fiisun, Yatinm Ortakliklari, Istanbul 2003, s.166; Tugrul ANSAY, Anonim
Sirketler Hukuku, Ankara 1982, s. 268; Domanig, s. 583

69 Celiktas, s.164



31

vasitastyla dolayli olarak kendi paylarini iktisap etmeleri sirasinda uyulmasi gereken
ilke ve esaslar Kurulun 1.9.2009 tarih ve 27/748 sayili Ilke karariyla belirlenmistir.

Anilan ilke kararmin (f) bendinde, IMKB'de islem goren araci kurumlar ve
yatirim ortakliklarinin kendi paylar1 iizerinde gergeklestirdikleri islemlerin daha
seffaf bir ortamda yapilmasini, dolayisiyla yatirimcilarin daha dogru bir sekilde
bilgilendirilmesini teminen, ortaklik tarafindan geri alinan paylara iliskin oy
haklarmin kullanilamayacagi diizenlenmistir. Bu gercevede, ilke kararinda belirtilen
esas ve usullere uygun olarak ortakliklarin kendi paylarint iktisap etmeleri
durumunda, s6z konusu paylara iliskin oy haklar1 donacak olup, s6z konusu paylar
ticiincii bir kisiye devredilmesi halinde oy hakki yeniden dogacak ve kullanilacaktir.

3.2. KARSILIKLI ISTIRAK

Karsilikli istirak, ayn1 sermayenin iki veya daha fazla kullanilmasi suretiyle
koplik sermaye yaratmakla birlikte, gercek anlamda pay sahibi olmayan anonim
ortakliklar ortaya ¢ikarmakta olup’®, soz konusu durum genel kurula katilan pay
sahibi sayisinin diismesine ve ortakligin kii¢iik bir grup tarafindan kendi menfaatleri
dogrultusunda yonetilmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Seri:IV, No:13 sayili Teblig'in halka agik anonim ortakliklarin, bedelsiz
olarak elde edilenler dahil, amaci ve elde tutma siiresi ne olursa olsun bir baska
ortakligin sermayesini temsil eden paylar1 edinmelerin istirak olarak tanimlanmis
olup, Teblig'in 4 lincii maddesinde ise, halka agik anonim ortakligin istirak ettigi
ortaklik veya kuruluglarin, sermayelerine istirak eden halka agik anonim ortakligin
hisse senetlerini satin alamayacagi, rehin olarak kabul edemeyecegi ve karsiliginda
avans veremeyecegi hiikkme baglanmisti. Ancak anilan Tebligin dayanagi olan 558
sayitli KHK'nin ilgili hiikiimlerinin Anayasa Mahkemesi tarafindan iptali iizerine
Tebligin uygulanmayacagma iliskin bir ilke karari’* alinnustir.

Anilan iptal karari lizerinde dogan hukuk boslugunu doldurmak amaciyla
alinan 8.4.1999 tarih ve 33/394 sayili Ilke kararinda, karsilikli istirakin varlig1 icin,
“sonucu tayin etme kriteri” vurgulanmis ve “genel kurul kararlarinda hakim olunan
istiraklerin  belirleyici rol oynamasi” temel unsur olarak kabul edilmistir.
Dolayisiyla, karsilikli istirakte, hakimiyet iliskisinin varligina bagli olarak degil,
genel kurul kararlarinda hakim olunan istiraklerin belirleyici rol oynama imkanina
bakarak degerlendirme yapilmasi ve ortaya ¢ikan durumun TTK md. 329
kapsaminda ortakligin kendi paymni iktisabi olarak degerlendirilmesi gerektigi
belirtilmistir.

Daha sonra, Seri:XI, No:1 sayili Tebligin “Mali Tablolara Iliskin
Aciklamalar” baslikl1 3 nolu ekinde istirak tanima yer verilmistir. Istirak deyimi, “bir
ortaklik ile isletme arasinda, s6z konusu ortakligin yonetimine ve ortaklik
politikalarinin belirlenmesine katilma anlaminda devamli bir bag yaratan, dogrudan

70 Ozdamar, s.179; Camoglu, Ersin, Yavru Ortaklik Yénetim Kurulunun Ibrasinda Holding'in Oylari
Kullanilabilir mi?, Ikt.ve Mal., Mart 1975, C.XXI, Sa.12, s.500
71 Kurulun 1996/16 sayili Haftalik Biilteninde yayimlanmustir.
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veya dolayli sermaye ve yonetim iligkisini” ifade eder. Buna gore, dogrudan veya
dolayli olarak istirak edilen ortakliklarda sermayeye katilim orani yiizde ondan daha
az olmakla birlikte, imtiyaz nedeniyle sahip olunan oy hakkinin veya yoOnetime
katilma hakkinin en az bu oranda olmasi durumunda isletme ile ortaklik arasinda
istirak iligkisi bulunmaktadir. Aksine, sermayeye katilim oraninin yiizde ondan fazla
olmasma karsin, sahip olunan oy hakkinin veya yonetime katilma hakkinin bu
orandan daha az olmasi herhangi bir istirak iliskisini gostermemektedir.

Anonim ortakliklarin sermaye artirimlarinda (veya kurulusta) karsilikli
olarak birbirlerinin paylarini almalar1 veya taahhiit etmeleri sonucunda, karsilikli
istirake konu olan sermaye miktar1 iki defa kullanilarak kopiik sermaye yaratilmakta,
oy kullanma yasaklar1 dolayli yollardan asilmakta, bilanconun acikligi ve samimi
olma ilkesi ihlal edilmekte, sinirli sorumluluk ilkesinin giivencesi olan bir¢ok hiikiim
dolanilmaktadir. Bu ¢ercevede, karsilikli istirakin meydana getirdigi yonetime iliskin
sorunun, anonim ortakligin kendi paymi iktisap etmesini yasaklayan TTK md. 329
hiitkmii kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir. Kaldi ki, karsilikli istirak
halinde TTK md. 329 hiikmiiniin uygulanip uygulanmayacag1 doktrinde tartigmalidir.
Tekinalp, karsilikli istirak halinin kanuna karsi hile teskil ettiginden aralarinda
hakimiyet iligkisi bulunan ortakligin, bir digerinin paymni iktisap etmesi halinde TTK
md. 329 hiikmiiniin uygulanacagi, bununla birlikte somut olayin 6zelliklerine gore
istirak amaci1 ve sartlarinin da ayrica degerlendirilmesi gerekecegi ifade
edilmektedir’®. Pulasl: ise, TTK md. 329 hiikmiiniin konuya iliskin yeterli bir
diizenleme olmadigi, somut olayin oOzelliklerine gore karsilikli istirakin
degerlendirilmesi gerektigi ve Isvigre Hukukunda yer alan diizenlemeye benzer bir
diizenleme yapilmasi gerektigini ifade etmektedir’.

Bu cergevede, karsilikl istirak eden ve hakimiyet iligkisi bulunan ortakliklar
bakimindan hakim goriis, yavru ortakligin ana ortaklikta sahip oldugu paylara bagh
oylarm TTK md. 329/son hiikmii geregince donacagi yoniindedir’®. Dolayisiyla, s6z
konusu paylara ait oylarin, yukarida agiklandigi tizere genel kurulun hem toplanti
hem karar nisaplarmin hesabinda diisiilmesi ve hesabin geriye kalan paylara gore
yapilmas1 gerekir.

Konuya iligkin olarak Kurul uygulamalarinda, halka a¢ik anonim ortakliklar
acisindan karsilikli istirak halinde “hakimiyet iligkisinin” varli§inin ortaya
konulmasi; istirakin genel kurulda kullandigi oyun alinan kararlarda sonucu tayin
edici rolii esas alinarak, karsilasilan olaylarda mevzuat hiikiimlerinin dolanilmasinin
engellenmesi amaciyla somut ¢oziimler getirilmistir. Soyle ki;

>  Yapisan A.S.’nin Gimsan Gediz Iplik ve Mensucat Sanayi A.S.’ye
(Gimsan) olan sermaye borcunun, Gimsan’in Yapisan A.S.’nin sermaye artirimina
istirak etmesiyle olusan borg ile takas edilmesi hususunda aslinda sirketlere bir
sermaye girisi yapilmadigindan, karsilikli istirakin TTK nun 405 inci maddesinin 2
nci fikrasina aykiri oldugu, karsilikli istirak oranlarinin ortakliklar arasinda bir

72 Celiktas, s.177; Tekinalp/Poroy/Camoglu, s.482
73 Celiktas, s.177; Pulasli, 582-583
74 Tekinalp/Poroy/Camoglu, $.542.
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hakimiyet iliskisinin varligin1 ortaya koymasi halinde, islemin TTK’nun 329 uncu
maddesine aykirilik teskil edecegi ve her iki sirketin de sermayesinin tam olarak
O0denmedigi kabul edilerek, yapilacak yeni sermaye artirimi nedeniyle ihrag¢ edilecek
hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmamasi ve 6denmemis kismin tamamlanmasinin
istenmesi gerektigi kabul edilmistir. Bununla birlikte, s6z konusu sermaye artiriminin
tescil edilmesinin tizerinden yaklasik iki yillik bir siire gectigi, Gimsan nezdinde
Yapisan A.S.’ne ait cari hesabin 31.10.1995 tarihli muavin defter kayitlarina gore
bor¢ ve alacak bakiyesinin 31.8.1995 tarihinden itibaren sifirlanmis oldugu, bu
nedenle dolayli ve gecikmeli de olsa Gimsan’in sermayesinin 6denmis oldugu ve
muhasebe teknigi agisindan olayin sonuglanmis oldugu anlasildigindan, Gimsan’in
sermaye artirimi basvurusu 21.12.1995 tarih ve 71/1694 sayili Kurul karariyla
olumlu karsilanmustir.

»  15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun ile 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda yapilan degisiklikten 6nce, Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret
A.S.’ye (Kartonsan A.S. veya Sirket) iligkin olarak Kurul Karar Organi’nin 8.4.1999
tarih ve 33/394 sayili toplantisinda; “halka agik bir anonim ortaklik olan Kartonsan
Karton Sanayi ve Ticaret A.S. nin, sermayesinin %99.64’ii kendisine ait olan Selka
Holding A.S. (Holding) 'ni kurdugu ve Holding’in de %16.38 oraninda sirkete ortak
olmasu ile ilgili olarak, Holding’in Sirket’in genel kurulunda kullandig oyun alinan
kararlarda sonucu tayin edici roliiniin bulunmadigi, bununla birlikte benzer
olaylarda istirak orammin artmast durumunda, genel kurul kararlarinda hakim
olunan istiraklerin belirleyici rol oynayabilecegi, bunun halka a¢itk anonim
ortakliklarin azinlik payina sahip kisi ve kuruluslarca ydnetilmesi sonucunu
doguracagi ve bu durumun g¢ogunlugun zararina neden olabilecegi goz oniine
alinarak; karsilikly istivakin bir hakimiyet iligkisini beraberinde getirmesi halinde
genel kurulda oylarin donacagi yoniinde kamuya agiklama yapilmasina” Karar
verilmis olup, s6z konusu karar Kurulumuzun 1999/12 sayili Haftalik Biilteninde
kamuya duyurulmustur75.

»  Sormas Sogiit Refrakter Malzemeleri A.S. hakkinda 5.4.2001 tarih ve
17/457 sayili Kurul toplantisinda ise “halka acgik bir sirket olan Sormas Sogiit
Refirakter Malzemeleri A.S (Sormas) ile Sérpa Sogiit Insaat ve Sanayii  Uriinleri
Pazarlama Tic. A.S. (Sérpa) ve Sorhaz Sogiit Hammadde Hazirlama Sanayii A.S.
(Sorhaz) arasindaki karsilikly istirak durumuna iliskin olarak; karsilikli istirakin
Tiirk Ticaret Kanunu 'nun 329 uncu maddesine ve Sérmasg esas sozlesmesine aykirilik
teskil etmesi, Sorhaz ve Sorpa’min Sérmas sermayesindeki paylarina iliskin oy
haklart ozellikle 1998 yilinda yapilan Sormas genel kurulunda alinan kararlar
tizerinde belirleyici rol oynadigindan, Sormags’in karsilikli istirak iliskisinden
vararlanilarak belli bir grup tarafindan yénetilmesi goz oniine alinarak, séz konusu
hukuka aykirilik durumunun tespiti icin, Sermaye Piyasast Kanunu’'nun 46 nci

> Kartonsan A.S. ortaklarindan Malazlar Kibrit San. A.S.,'nin 2.4.1999 tarihinde istanbul 9. Asliye
Ticaret Mahkemesinde, Selka Holding A.S.nin Kartonsan A.S. sermayesinde sahip oldugu
%16.75 hisseye iliskin, oy ve temsil haklarmin Kartonsan A.S.nin 24.3.1999 tarihinde 1 ay
stireyle ertelenen genel kurulunda kullanilmasinin tedbiren durdurulmasi istemiyle agmis oldugu
davada, Mahkeme Kurulun 8.4.1999 tarih ve 33/394 sayili kararini da nazara alarak HUMK md.
101 geregince tedbir isteminin kabulii ile 24.3.1999 tarihinde 1 ay siire ile ertelenen genel kurulda
Selka Holding A.S.'ne ait %15 hisseye iligskin oylarin kullanilmasinin 6nlenmesine karar vermistir.



34

maddesinin 1 inci fikrasimin (c) bendi uyarinca dava agiimasina; Sérpa ve Sérhaz’in
Sormas’ta sahip oldugu paylara iliskin oylarimin, bundan béyle yapilacak Sirket
genel kurullarinda alinacak kararlarda sonucu tayin edici roliiniin bulunmasi
halinde, donmasi gerektiginin Sirket’e bildirilmesine” Karar verilmistir.

»  Deva Holding A.S.’ye (Deva) iliskin olarak 3.2.2003 tarih ve 7/135
sayitli Kurul toplantisinda “...TTK geregi genel kurul karar nisabimin ¢ogunluk,
Deva'daki karsilikly istirak oramimin %46,18 olmast ve Deva'min sermayesinin
100.000 TL'hik kismini temsil eden A ve B grubu paylarin oy hakkinda imtiyazi
bulunmasi nedenleriyle karar nisabr acisindan etkisi olabilecegi dikkate alinarak
karsihikll istirake tabi paylarin olagan genel kurul toplantisini takip eden genel
kurullarda alinacak kararlarda sonucu tayin edici roliiniin bulunmast halinde
donmasi gerektiginin ve oy haklarinin donmast nedeniyle genel kurulun karar
alamaz duruma gelmesinin onlenmesini teminen karsilikli istirake tabi paylarin ilk
firsatta elden ¢ikariimasi gerektiginin Sirket e bildirilmesine’ karar verilmistir.

Bu cercevede, karsilikli istirak haline iliskin agik yasal bir diizenleme
bulunmadigindan, karsilikli istirakin hukuki veya fiili bir hakimiyet iliskisi’® yaratip
yaratmadiginin ve s6z konusu durumun kanuna karsi hile teskil edip etmediginin her
somut olayin 6zelligine gore degerlendirilmesi sonucunda TTK md. 329 hiikmiiniin
uygulanmasinin uygun oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢ercevede, yavru ortakligin
cogunluk sahibi oldugu ana ortaklik paylarini iktisap etmesi durumunda ana ortaklik
tarafindan kendi genel kurulunda yavru ortakliga ait paylardan dogan oy hakki,
istirak hali ortadan kalkincaya kadar donacaktir.

3.3. CAGRI YOLUYLA HISSE SENEDI TOPLANMASI

Cagri yoluyla hisse senedi toplanmasi’’, bir ortakligin pay sahiplerine, sz
konusu ortaklik paylarini devralmak iizere yapilan zorunlu veya istege bagl pay alim
teklifi sonucu olarak tanimlanabilir.

Cagr1 yoluyla hisse senedi toplanmas1 TTK’da diizenlenmemis olup, SPKn
md. 16/A ve 22/i ile getirilmistir. SPKn, Kurula halka a¢ik anonim ortakliklarda
vekaleten oy kullanilmasi veya yonetim kontroliiniin el degistirmesine yol acacak
oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap edenlerin diger paylar1 satin alma
yikiimliiliiglinti, diger bir ifade ile c¢agrida bulunma zorunlulugunu, kiiciik pay
sahiplerinin korunmas1 ve kamunun aydinlatilmasini saglayacak sekilde diizenlemek
hususunda yetki vermistir.

76 Hakimiyet, bir ortakligimnin, digeri lizerinde oy giicii ya da yonetim organinda temsil yetenegi
vasitasiyla yonetiminde hakimiyet saglamasi veya ydnetim imkaninin bulunmasidir. Bkz.
Balioglu, Dilek, “Anonim Ortaklikta Karsilikli Istirak” Yeterlilik Etiidii, s.24-24; Aytag, Ziihti,
Bagh Isletmeler Hukuku ve Tiirk Hukukundaki Gériiniim, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi,
C.VIII, Ankara 1976, S.4

77 Eslestirme projesi kapsaminda hazirlanan taslaklarda AB Direktifi’nin orijinalinde “Takeover
Bid” veya “Bid” olarak ifade edilen terim “pay alim teklifi” olarak g¢evrilmistir. Seri:IV No:8
Halka Acik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagri
Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi’nde ise séz konusu terim,
“cagrida bulunarak hisse senedi toplanmasi” olarak kullanildigindan, bu bilgi notunun sadece
mevcut mevzuati anlatan kisminda s6z konusu terim mevzuatta yer alan sekliyle kullanilmstir.
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Anilan yetkiye dayanilarak cagri yoluyla hisse senedi toplanmasi Kurulun
Seri:IV, No:44 sayili Tebligi ile diizenlenmis olup, Teblig’in 6 nc1 maddesinde,
yonetim kontroliinlin el degistirmesi halinde, azinlik ortaklarmi kotii niyetli
uygulamalardan korumak ve ortaklik icerisinde sonu gelmez miicadelelerin Oniinii
kesmek amaciyla zorunlu cagri yiikiimliliigi getirilmistir. Buna gore, blok veya
miinferit alimlar ya da diger herhangi bir yontemle, tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin ydnetim
kontroliinii saglayan paylarini iktisap edenler, diger ortaklara ait paylari da satin
almak tizere ¢agrida bulunmalar1 zorunludur. Zorunlu ¢agr yiikkiimliiliiglinii yerine
getirmeyen pay sahiplerine uygulanacak miieyyidelere iligkin olarak ilgili Tebligde
herhangi bir hiikiim bulunmamakla birlikte, bu yiikiimliiliigli yerine getirmeyenlerin
cezai sorumlulugun yani sira sermaye piyasasit mevzuati ve borglar hukuku kurallari
cergevesinde hukuki sorumlulugu dogacaktir. Zorunlu ¢agr1 yiikiimliiliigiinii yerine
getirmeyen pay sahiplerine Kurul tarafindan SPKn’nun 47/A maddesi uyarinca idari
para cezasi uygulanmaktadir. Ayrica, zorunlu ¢agri ylikiimliiliigliniin hedef ortaklik
pay sahiplerine karsi kanundan dogan bir bor¢ niteliginde olup, ¢agr
yiikiimliiliiglinlin yerine getirilmemesi ayni zamanda, c¢agrida bulunacak kisi veya
grubun temerriide diismesi anlamina geldiginden, yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen
pay sahipleri hedef ortaklik pay sahiplerinin BK’nin 101 inci maddesi uyarinca actigi
aynen ifa davasina muhatap olacaklardir.

Ote yandan, idari para cezasi miieyyidesinin, smirli bir para cezasi
iceriyor olmasi dikkate alindiginda, oOzellikle cagrida bulunma zorunlulugunun
gerektirdigi mali kiilfetin ¢ok biiylik oldugu durumlarda, bu kiilfeti karsilamak
istemeyen cagrida bulunmakla yilikiimlii kisiler agisindan caydirict bir nitelik
tasimayaca@1 aciktir. Isvigre ve Alman Hukukunda, zorunlu ¢agr yiikiimliiliigiine
uymayanlarin sahip olduklar1 oy haklarmin dondugu dikkate alindiginda, iilkemiz
acisindan da, oy haklarinin donmasi seklinde bir miieyyidenin sermaye piyasasi
mevzuatinda ongoriilmesi yerinde olacaktir. Zira, yonetim kontroliinii ele ge¢irmek
amaciyla pay iktisap eden kisi veya grubun diger pay sahiplerine ¢agrida bulunma
yikiimliiliglinii yerine getirmemesi halinde, iktisap ettikleri paylara iligkin oy
haklarini, mahkeme karartyla kullanamamalar1 sonucunu doguran s6z konusu
tedbirin, ylkiimliliiglinii yerine getirmeyen kisi veya grubu ¢agrida bulunmak
zorunda birakacag diisiiniilmektedir. Ancak oy haklarinin donmasi ya da askiya
alinmasi gibi bir tedbirin kanunla diizenlenmesi gerektigine de siiphe yoktur.

Ikinci olarak SPKn'da yapilacak bir diizenlemede, oy hakkinin donmasinin
kendiliginden mi yoksa mahkeme karar1 ile mi temin edilecegi konusunda da bir
tercinte bulunulmasi gerekmektedir. Bu hususta ilk bakista, yargi siirecinin agir
islemesi nedeniyle, s6z konusu yaptirimin mahkeme karar1 olmaksizin, kendiliginden
uygulanmasi diisliniilebilirse de, ¢agr yiikiimliiligii getirilmesine iliskin Kurul karari
iptal davasmma konu oldugunda, idare mahkemelerince verilecek yiirlitmenin
durdurulmasi ve iptal kararinin uygulanmasi sorunu giindeme gelecektir. Mahkeme
karar ile anilan tedbirin uygulanmasi halinde ise, bu tedbir, ihtiyati tedbir niteliginde
oldugundan, tedbiri koyan mahkemenin bu tedbirin kaldirilmasina iliskin karar
vermesi halinde, oy haklarinin donmas1 tedbiri uygulanamayacaktir. Ancak TTK md.
329'a gore, ortakligin kendi payini iktisap etmesi durumunda, s6z konusu paylardan
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dogan oy hakkinin kendiliginden donacagi esasi benimsenmis oldugundan, sistemin
biitiinliglinlin muhafaza edilmesi bakimindan, c¢agr1 yiikiimliiliigiiniin yerine
getirilmemesi durumunda da yiikiimliiliik yerine getirilinceye kadar oy haklariin
kendiliginden donmasin1 dngdren bir diizenlemenin yapilmasinin daha uygun olacagi
sonucuna varilmstir.

3.4. KARSILASTIRMALI HUKUKTA KONUYA  ILISKIN
DUZENLEMELER

3.4.1. Alman Hukukunda

1843 tarihli Alm.TK anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisap edip
edemeyeceklerine iligkin herhangi bir hilkme yer verilmemistir. Alman kanun
koyucusu, ortakligin kendisine karsi hak sahibi olamayacagindan, kendi payini
iktisap etmesinin, anonim ortakligin niteligi ile bagdasmayacagi, ayrica edinilen
paylara iligkin haklarin yonetim kurulu tarafindan kullanilacagindan, yonetim kurulu
tarafindan kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hakkin kdétiiye kullanilabilecegi; pay bedeli
tamamen 6denmemis paylarin iktisabt durumunun, katilma paymnin ortaga iadesi
anlamma gelecegi gerekc;esiyle78 Alm.TK'da 1870 yilinda yapilan degisiklik
neticesinde ortakliklarin kendi paylarini iktisabi1 mutlak suretle yasaklanmistir. S6z
konusu yasak, 1884 yilinda yapilan degisiklik ile yumusatilmis ve ortakligin faaliyet
alanm1 igerisinde olmadik¢a kendi paylarini edinebilecegi hiikkme baglanmistir. Bu
dogrultuda anilan degisiklik ile, ortakligin, alim komisyoncusu sifatiyla kendi

paylarini iktisap etmesine izin verilmistir’®,

Daha sonra 1931 yilinda Alm.TK'nin 226 nc1 maddesinde yapilan degisiklik
ile de, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap edebilecegi haller dort fikra olarak
sayllmis olup, ortakligin paylarini iktisabin sonucunda, s6z konusu paylardan dogan
“oy ve kar pay1 alma hakki’nin da donacag: diizenlenmistir.

1937 yilinda Alm.POK kabul edilmis olup, anonim ortakligin kendi
paylarini iktisabina iligkin Alm.TK'da yer alan hiikiimler aynen alindigi gibi, soz
konusu yasak kapsamina, kendi admna fakat ortaklik hesabina hareket eden ticilincii
bir kisi tarafindan ortaklik paylarinin iktisabi ile ortakliklarin bagli isletmeleri ve
ticlincii kisiler vasitasiyla kendi paylarimi iktisap etmeleri halleri de dahil edilmis®
olup, bagh ortakligin hakim ortakligin paylarimi iktisab1 durumunda iktisaba konu
paylardan dogan oy hakki donar ve genel kurul toplanti yetersayilarinda hesaba
katilmaz. Ayrica, Alm.POK'da, karslikli istirak hali de diizenleme altina alinmis
olup, Kanun'un 19 uncu maddesine gore, birbirine istirak eden ortakliklardan birinin
digeri lizerinde hakim durumda olmas1 halinde, ortakligin iktisap ettigi paylardan

78 Aydm, Alihan, Anonim Ortakligin Kendi Paylarii Edinmesi, Istanbul 2008, s.117; Gerber,7;
Schoén,4

79 Ozdamar, Iktisap, 5.105-106

80 Alman POK md. 16 ve 17'ye gore, bir ortaklik, paylari1 devraldig: ortaklikta ¢ogunluga sahip
veya s0z konusu ortakliga dogrudan ya da dolayli olarak hakim durumda ise, bu ortaklik “ana
ortaklik” olup, paylar1 devralan ortaklik ise “bagli ortaklik™tir.
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kaynaklanan oy ve kar pay1 hakkinin yani sira diger her tiirlii yonetsel ve mali haktan
da yararlamilamayacag: hiikme baglanmstir®.

Alman hukukunda, oy hakkinin donmasi sonucunu doguran bir bagska
durum da, WpUG'de yer almaktadir. Kanunun 30 uncu maddesinde, bir ortakligin
paylariin dogrudan veya dolayl olarak %30'unu satin alan ya da yaptigi alimlar bu
oranin altinda kalmakla birlikte, cogunlugu ele gegiren ortaklarca ¢agrida bulunma
yikiimliligi dogmaktadir. Cagrida bulunma yilkiimliliigli dogan pay sahibi
tarafindan s6z konusu durumun ortakliga derhal bildirilmesi gerekmekte olup, aksi
halde, s6z konusu yiikiimliiliikk yerine getirilinceye kadar pay sahipliginden dogan
haklar teklif sahibi, onunla birlikte hareket edenler ve teklif sahibinin yavru
ortakliginca kullanilamayacaktir (WpUG md. 59). Cagr yiikiimliiliigii doguran
paylarin iktisabindan dogan oy haklarinin siirlandirilmasina yonelik s6z konusu
diizenleme ile, teklif sahibinin ortaklik kontroliinii ele gecirmesi Onlendigi gibi
azinlik pay sahiplerinin menfaatleri korunmaktadir®.

Ote yandan, s6z konusu iktisap neticesinde, ¢agr yiikiimliiliigiine konu
paylardan dogan oy hakki mahkeme karar1 olmaksizin, kendiliginden donmakla
birlikte diger pay sahipligi haklar1 da kullanilamamaktadir.

3.4.2. Isvicre Hukukunda

Anonim ortakligin kendi paylarin1 iktisap yasagi Alman Hukuku
diizenlemelerine paralel olarak 1881 tarihli Isv.BK'da yerini almis olup, daha sonra
yapilan degisiklikler ile, Isvicre kanun koyucusu tarafindan s6z konusu mutlak
yasaga Kanun'un 628 inci maddesinde dort istisna getirilmistir. Bu konuda yapilan
son degisiklik ile, Isv.BK md. 628/V hiikmiinde ortaklig1 kendisine izin verilen
Olciide kendi paylarini iktisap etmesi durumunda s6z konusu paylardan dogan oy
hakkinin kullanilmas1 ve iktisaba konu paylarin genel kurulda temsil edilmesi
yasaklanmis olup, bu suretle ortakligin iktisap ettigi kendi paylarindan dogan bu
haklar, paylar elden ¢ikarilincaya kadar donmaktadir®,

Daha sonra, Isv.BK'da 1936 yilinda yapilan degisiklikler sonucunda anonim
ortakligin kendi paylarimi iktisap edemeyecegi gibi rehin olarak da kabul
edemeyecegi hiilkme baglanarak, konuya bes istisna getirilmistir. S6z konusu
diizenleme, TTK'nin 329 uncu maddesinde Ongoriilen iktisap yasagi kuralina
kaynaklik etmistir.

1991 yilinda yapilan degisiklik ile, anonim ortakliklarin kendi paylarini
iktisap yasagi kurali esastan degistirilerek, s6z konusu iktisaplara kismen izin
verilmistir®, Ayrica, Isv.BK'nun 659 uncu maddesine eklenen (a) fikrasinda iktisap
edilen paylarin oy haklar1 ve bunlara baglh diger haklarin donacag: hiikiim altina
alinmustir.

81 Aydin, Alihan, s.125

82 Ding, Ilhan, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, Istanbul 2006
5.300

83 Ozdamar, Iktisap, 5.97

84 Celiktas, s.83
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Ayrica, anilan degisiklik ile maddeye eklenen (b) fikrasinda karsilikli istirak
hali diizenlenmis olup, ana ortakligin paylarinin, oy hakkinin ¢ogunluguna sahip
yavru ortaklik tarafindan iktisap edilmesi ve bir ortaklik tarafindan kendi paylarim
elinde bulunduran bagka bir ortaklikta hakimiyet saglanmasi, anonim ortakliklarin
kendi paylarimi iktisap etmesinin hukuki sonuglarini ortaya ¢ikararak, bu paylarin
genel kurulda temsili yasaklanmistir.

Ote yandan, paydan dogan oy hakkmin donmasma iliskin Isvigre
Hukukunda yer alan bagka bir hiikiim de, aleni pay alim teklifinin diizenlendigi
Borsa ve Menkul Kiymet Islemleri Hakkinda Federal Kanunu'nda yer almaktadir.
Kanun'un 32 nci maddesinin yedinci fikrasina gore, zorunlu cagr yiikiimliiliigiine
uymayanlarin sahip olduklar1 oy haklari, yetkili makamin, hedef ortaklifin veya
hedef ortakligin pay sahibinin talebi iizerine mahkemece askiya alinabilmektedir.
S6z konusu yaptirrmim uygulanmasi talebinde, Isvigre yetkili sermaye piyasasi
otoritesi ve hedef ortakligin yani sira ilgili pay sahibi de bulunabilecektir.

3.4.3. Avrupa Birligi Hukukunda

AB hukukunda, anonim ortakligin kendi paylarin1 devralmasi hususu, 13
Aralik 1976 tarih ve 77/91/AB sayil1 “Anonim Ortakligin Kurulusu ve Sermayesinin
Korunmasi ve Degistirilmesine Iliskin Direktif” ve s6z konusu Direktifte degisiklik
yapan 23.11.1992 tarih ve 92/101/AB sayil1 Direktif ile diizenlenmistir.

AB'nin ortakliklar hukukuna iligkin 13 Aralik 1976 tarih ve 77/91/AB sayili
Ikinci Direktifi'nin 18 nci maddesinde, anonim ortakliklarin bizzat veya paylari kendi
adina ancak ortaklik hesabina hareket eden bir lgiincii kisi araciligiyla kendi
paylarin1 edinmeleri yasaklanmis olup, iiye devletlerce Direktifin 19 uncu
maddesinde Ongoriilen sartlara uyularak; Direktifin 20 nci maddesinde belirtilen
istisnai durumlarin gergeklesmesi halinde ise, bu sartlara uyulmaksizin kendi
paylarini iktisap edebilmektedirler.

Bununla birlikte, Direktifin 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (a)
bendinde, ortaklik tarafindan iktisap edilen paylardan dogan oy hakkinin askiya
alinacagr diizenlenmistir. Burada oy hakkinin siirekli olarak kullanilamamas1 degil,
donmasi1 s6z konusu olup, paylarin ortaklik hesabina hareket etmeyen iiglincii bir
kisiye devredilmesi ile yeni pay sahibi oy hakkini kullanma yetkisini haiz olacaktir.
S6z konusu diizenlemenin amaci, ortakligin temsilcisi olan yonetim kurulunun sz
konusu paylardan kaynaklanan oy hakkini kendi c¢ikar1 dogrultusunda kotiiye
kullanmasinin ve sermaye koyma riskine katlanmaksizin genel kurul iizerinde niifus
kazanmasinin engellenmesi olup, aksi durumda yonetim kurulu ile genel kurul
arasindaki giic dengesinin haksiz bir bigimde yonetim kurulu lehine bozulmasi s6z
konusu olacaktir™,

Ayrica, 77/91/AB sayili Direktif, 23.11.1992 tarih ve 92/101/AB sayili
Direktif ile yapilan degisiklik ile, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesini

85 Yilmaz, Asuman, “Avrupa Birligi Hukuku'nda Anonim Ortakligin Kendi Paylarin1 Devralmasi”
adl1 makale, s.32
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sinirlayan kurallar, kendi paymmi iktisap yasaginin dolanilmasini amacglayan ana
ortaklik paylarinin yavru ortaklik tarafindan devralinmasini kapsayacak sekilde
genisletilmistir. Zira, ana ortaklik paylarmin yavru ortaklik tarafindan alinmasi
durumunda, yavru ortaklik, iktisap ettigi ana ortaklik paylarindan dogan oy hakkini,
ana ortaklik yonetim kurulunun talimati cercevesinde ana ortaklik c¢ikarlar
dogrultusunda kullanacagindan, ana ortaklik icindeki gili¢ dengesi haksiz bir sekilde
yonetim kurulu lehine bozulacaktir. Ote yandan, olaya sermayenin korunmasi
acisindan bakildiginda ise, yavru ortaklikta oy ¢cogunluguna sahip olan ana ortaklik
tarafindan dolayli olarak kendi paylarmin iktisap edildigi anlasilacak olup, s6z
konusu iktisap ile kopiik sermaye yaratildigi gibi sermayenin korunmasi ilkesi,
dolayisiyla ortaklik alacaklilarinin menfaatleri tehdit edilmis olacaktir®.

Yavru ortakligin, ana ortaklik paylarin1 devralmasi yasaginin diizenlendigi
Direktif'in 24a maddesinin altinci fikrasina gore, yavru ortaklik tarafindan devralinan
ve portfoyiinde bulundurulan ana ortaklik paylarina bagli oy hakki
kullanilamayacaktir.

Avrupa Birligi iiyesi iilkelerden Yunanistan, italya, ispanya ve Belcika'da,
anonim ortakligin kendi paylarin1 ve yavru ortakligin ana ortakligin paylarin iktisap
etmesi belirli durumlar disinda yasaklanmigtir. S0z konusu paylarin iktisabi
durumunda bu paylardan dogan oy hakki, payin elden ¢ikarilmasina kadar askida
kalacak olup, bu paylar, genel kurul toplanti yetersayisinin hesabinda dikkate
alinmaktadirlar®’.

Ote yandan, iiye iilkelerin kendi mevzuatlarinda pay alim teklifine iliskin
hiikiimleri koyarken esas alacaklari genel ilkeleri belirleyen 21.4.2004 tarih ve
2004/25/AB sayili Direktif'te, hedef ortaklik pay sahiplerine firsat esitligi
saglanmasi, ortaklarin tam, dogru ve zamaninda bilgilendirilmesi, diiriist ve diizenli
isleyen bir piyasa yapisinin saglanmasi, yonetim kurulu tyelerinin gorevlerini
tarafsizlik ve seffaflik ilkeleri ¢ergevesinde gerceklestirmelerinin saglanmasi, pay
alim teklifinin siiresi, teklifin nakden karsilanmasma doniik gerekli tedbirlerin
alinmasi gibi hususlar diizenlenmistir.®

3.4.4. Anglo Sakson Hukukunda

ABD'de, ¢agr1 yoluyla hisse senedi toplanmasi 1934 Menkul Kiymetler
Kanunu ile diizenlenmis olup, cagri yoluyla hisse senedi toplanmasi, sermayenin
belirli bir boliimiinii temsil eden hisse senetlerinin sabit fiyattan, genellikle piyasa
fiyatinin {lizerinde bir fiyattan, dogrudan hedef ortakligin ortaklarindan satin
alinmasidir. Kanun'da zorunlu ¢agriya iliskin diizenlemeler yer almadigindan bunun
yaptirimina iliskin de herhangi bir hiikiim yer almamaktadir. Diger yandan, Ingiltere
hukukunda, ¢agr1 yoluyla hisse senedi toplanmasina iliskin diizenlemeler “The City

86 Yilmaz, Asuman, agm, s.40 ve Aydin, Alihan, s.152

87 Celiktas, s.62-68

88 Uzunhasanoglu, Defne, “Avrupa Toplulugu’nun 2004/25 sayili Direktifinin Cagr1 Yoluyla Vekalet
ve Hisse Senedi Toplanmasina Iliskin Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Diizenlemeleri ile
Karsilagtirilmas1” Ankara Universitesi Avrupa Topluluklari Arastirma ve Uygulama Merkezi
calismasi, s.8 vd.
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Code On Takeovers And Mergers’da yer almakla birlikte, ¢cagr1 yiikiimliiliigiiniin
yerine getirilmemesi durumunda oy hakkinin kullanilamayacagina iliskin herhangi
bir yaptirim bulunmamaktadir.

Diger yandan, ABD diizenlemelerinde, ortakliklarin kendi paylarini iktisap
etmesi temel olarak serbest birakilmakla birlikte, “Securities Exchange Act” ile
paylar1 borsada islem goren ortakliklarca paylarinin iktisap edilmesi durumunda
uyulmas1 gereken esas ve usuller belirlenmis, s6z konusu iktisaba bazi durumlar i¢in
cesitli siirlamalar getirilmistir. Buna gore, ortakligin kendi paylarimin iktisabi
hususu manipiilatif olarak degerlendirilmedik¢e ve bu konuda mevzuatta belirlenen
yaptirimlara tabi olunmadikga, ortakliklarca kendi paylar1 iktisap edilecektir.

Ortakliklarin edindikleri paylar kural olarak “treasury shares™® olarak

adlandirilmakta olup, iktisaba konu bu paylar, ortaklik malvarliginda bulunmakla
birlikte, hukuken askida bulunurlar. Diger bir ifadeyle, ortaklik tarafindan iktisap
edilen kendi 9paylarlndan dogan malvarlig1 veya yonetsel haklar, ortaklik tarafindan
kullanilamaz®®.

Benzer sekilde, Ingiliz hukukunda da, ortakliklarin kendi paylarmi satin
almalarmma izin verilmis olup, s6z konusu paylar ortaklik tarafindan tekrar
satilincaya, iptal edilinceye veya c¢alisanlarina pay edinmesi amaciyla devredilinceye
kadar “treasury shares” olarak adlandirilmaktadir. Companies Act 2006’nin 726.
maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, genel kurula katilmak ve oy kullanmak
konusunda herhangi bir hak saglamadigi gibi diger pay sahipligi haklar1 da ortaklik
tarafindan kullanilamamaktadir. Ayrica, Companies Act 2006’nin 677 vd.
maddelerinde, bir anonim ortakliin kendi paylarmin veya bagl ortakliginin
paylarinin iktisab1 amaciyla herhangi bir mali yardimda bulunulmasi da kanuna
aykir1 kabul edilmistir. Zira, ortakligin kendi paylarim iktisap etmesi amaciyla mali
yardimda bulunmasi, ortakligin olagan ticari isleri arasinda olmadigi ifade edilmekle
birlikte, ortakligin calisanlarindan bir kismina/biitiinline yeni yatirim firsatlari
sunmak amaciyla ikramiye vermesi lizerine, ¢alisanlarin bu ikramiyeleri ortakligin
paylarint satin almalart durumunda herhangi hukuka aykirilik s6z konusu
olmayacaktlrgl.

Diger yandan Amerikan diizenlemelerinin aksine, Ingiliz hukukunda,
77/91/AB Direktifi’ne paralel olarak anonim ortakligin, esas sermayesinin %10’una
kadar kendi paylarini satin alabilmesine izin verilmistir.

89 Anonim ortaklik tarafindan iktisap edilen kendi paylari, pay sahiplerinin miilkiyetinden ¢ikarak
ortaklik uhdesine gecer ve payin ilk ihraci sirasinda yerine getirilmesi gereken, itibari degeri
iizerinden satilma zorunlulugu kuralina uymaksizin, paylarin itibari degerinin altinda bir degerle
ortaklik tarafindan yeniden elden ¢ikarilabilirler.

90 Aydin, s.167

91 Celiktas, .78
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DORDUNCU BOLUM: TTK TASARISI CERCEVESINDE OY HAKKININ
DONMASI

4.1. KARSILIKLI  ISTIRAKLI ORTAKLIKLARDAN YAVRU
ORTAKLIGIN ANA ORTAKLIK PAYLARINI IKTISAP ETMESI
DURUMUNDA OY HAKKININ DONMASI

Anonim ortakliklarda karsilikli istirakin esaslar1 ile hitkiim ve sonuglarinin
belirlenmesi yoniinden TTK’da bir diizenleme bulunmamaktadir. TTK Tasarisinin
197 inci maddesinde, birbirlerinin paylarimin en az dortte birine sahip bulunan
ortakliklarin karsilikli istirak halinde olduklar1 hiikiim altina alinarak, ortakliklar
arasinda belli oranda karsilikli istirak durumuna izin verilmistir. Ayrica, Kanun'da
karsilikli istirak durumunda olan ortakliklarin hakim ve bagl ortaklik yiikiimliiliik ve
sorumluluklarina tabi olacagi agikg¢a hilkme baglanmaktadir.

Karsilikli istirakte, ortakliklardan birinin digerinin paylarinin veya oy
haklarinin ¢ogunluguna sahip olmasi ya da onun iizerinde dogrudan veya dolayli
hakim olacak sekilde etki yapmasi durumunda, hukuki veya fiili iistiinliige sahip olan
ortaklik hakim (ana) ortaklik, digeri ise bagl (yavru) ortaklik olmakla birlikte, her
birinin digerinde paylarin veya oy haklarinin ¢ogunluguna sahip olmasi ya da
dogrudan veya dolayli hakim olacak sekilde etki yapmasi durumunda ise, her ikisi de

hakim ortaklik konumunda oldugu kabul olunmaktadir®,

Tasarmin 198 nci maddesinde bir ortaklik tarafindan, baska bir ortakliga ait
paylarin belli oraninin dogrudan veya dolayli olarak iktisap edilmesi veya mevcut
paylarin, bu oranlarin altina diismesi hallerinde, ilgili ortaga, s6z konusu durumu,
paylarina sahip bulunulan ortaklik ile Kanunda ve diger kanunlarda gosterilen yetkili
makamlara bildirim yiikimliligu getirilmistir. Aksi halde, s6z konusu paylardan
dogan oy hakki kullanilamamakta olup, genel kurul kararinin gegerliligini stirdiiriip
sirdiirmeyecegi gecersiz oylarin karar yetersayisini etkileyip etkilememesine
baghdir.

Ote yandan, Tasarr’da karsilikl1 istirakler gecersiz sayilmamakla birlikte,
201 nci madde ile, bu tiir istiraklere somut sinirlamalar getirildigi goriilmektedir.
Anilan madde, Alm. POK’nun 328. paragrafindan kismen esinlenilmis olmakla
beraber, ondan tamamiyla farkli 6zgiin bir maddedir. Anilan maddede, yavru ortaklik
tarafindan ana ortakligin paylarinin iktisap edilmesi durumunda, toplam oylarin ve
bu paylarin, en ¢ok dortte birine ait haklar1 kullanilabilecegi; geri kalan oylara ve
paylara iligkin biitiin haklarin donacagi ve bu paylarin toplant1 ve karar nisaplarinda
hesaba katilmayacagi diizenlenmistir.

92 Balioglu, Dilek, s.18
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4.2. ANONIM ORTAKLIGIN KENDI PAYLARINI IKTISAP ETMESI
DURUMUNDA OY HAKKININ DONMASI

TTK Tasaris1 ile, anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisap veya rehin
olarak kabul etmesine iligkin TTK’nin 329 uncu maddesinde yer alan mutlak yasak
kaldirilmis olup, Tasar1 da ortaklifin kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul
etmesi hususunda smurli bir serbesti taniyan reform niteliginde hiikiimler yer
almaktadir.

Tasarmin 389 uncu maddesi uyarinca ortakligin kanunda yer alan istisnalar
uyarinca iktisap ettigi paylar ortakliga hicbir pay sahipligi hakki vermemektedir.
Ortaklik sadece soz konusu paylardan kaynaklanan bedelsiz paylar1 iktisap
edebilmekte, ancak anilan bedelsiz paylar da sirkete pay sahipligi haklar
saglayamamaktadir. Nitekim, yonetim kurulunun alacagi karar dogrultusunda iktisap
edilen ortaklik paylarina bagli oy hakki da, ortakliklarin temsilcisi sifat1 ile yine
yonetim kurulu tarafindan kullanilacagt goéz Oniine alindiginda, s6z konusu
diizenleme ile, yonetim kurulunun bu yetkiyi kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda
kullanmas1 6nlenmek istenmistir.

TTK md. 329/son'da yer alan “Sirket¢e devralinan paylarin umumi heyette
temsili caiz degildir.” ifadesi dogrultusunda ortaklik¢a iktisap edilen paylardan
dogan oy hakkinin donmasina iligskin kabul esas, Tasarinin anilan maddesi ile acik¢a
hilkiim altina alimmigtir. Ayrica, iktisap edilen s6z konusu paylarin toplanti
yetersayisinin hesaplanmasinda dikkate alinip alinmayacagi hususunda doktrinde yer
alan tartismalar, Tasarinin anilan hiikmiinde yer alan “Sirketce devralinan paylar
genel kurulun toplantt nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.” ifadesi ile sona
ermistir.

Ote yandan, TTK'da, ortaklik tarafindan kendi paym iktisap edilmesi
yasaginin dolanilmasini engellemek bakimindan TTK'nin 361 nci maddesinin birinci
fikrasinda yer alan “Rey hakkina miitedair tahditlerden birini tesirsiz birakmak
maksadiyla hisse senetlerinin, umumi heyette rey hakkini kullanmak iizere baskasina
verilmesi caiz degildir” kurali getirilmis olup, ortaklik yonetim kurulu tarafindan
genel kurulda alinan kararlara katilinmasi: durumunda s6z konusu kararin iptali talep
edilebilecektir.

Tasart ise, iktisap yasaginin, dogrudan yasak kapsamina girmemekle birlikte
ekonomik sonuclart itibariyle ortakligin kendi paymi iktisap etmesi ile benzer
sonuclar dogurabilecek islemler yoluyla dolanilmasini o6nlemek i¢in bazi
diizenlemeler 6ngdérmiistiir. Bu itibarla, Tasari'nin 380 inci maddesinin birinci fikrasi,
bir anonim ortakligin, kendi paylarmi bagkasinin, yani tliglincii bir kisinin satin
alabilmesi i¢in onu finanse etmesine, onu 6diing veya teminat vererek veya diger
araclarla desteklemesine, ona yardimci olmasma yonelik hukuki islemler batil
sayilarak, 379 uncu maddenin dolanilmasini engellemeyi amaglamaktadir.
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4.3. YAVRU ORTAKLIGIN, ANA ORTAKLIK PAYLARINI IKTISAP
ETMESI DURUMUNDA OY HAKKININ DONMASI

TTK’da yavru ortaklik paylarmin ana ortaklik tarafindan iktisap edilmesi
halinde s6z konusu paylarin donacagina iliskin acik bir diizenleme yer almamakla
birlikte, TTK Tasarisinda konu ele alinmustir.

Tasarmin 379 uncu maddesinin son fikrasinda, ortakligin kendi paylarim
iktisap etmesine iligkin diizenlemelerin, ana sirketin paylarinin yavru sirket
tarafindan iktisab1 halinde de uygulanacagi hiikkiim altina alinmis olup, dolayisiyla
yavru ortakligin iktisap ettigi paylara ait oy haklarinin yani sira yonetime iligskin
diger haklar (oy hakk: araciligiyla kullanilan bilgi alma, iptal davasi agma, ortaklarin
organlarinda yer alan iiyeleri denetleme, ibra etme veya ibrayr reddetme, karin
dagitilmasint saglamak ve oranini belirlemek gibi) ile malvarligi haklarinin
kullanilmast yasaklanmistir. Bu sekilde, anilan maddenin birinci ile doérdiincii
fikralarinin, bir yavru sirketin ana sirketin paylarini iktisabi halinde de uygulanacagi
acikca belirterek ogretideki tartismalar ile uygulamadaki tereddiitlerin ortadan
kaldirilmas1 amacglanmistir. Dolayisiyla, s6z konusu iktisaba konu paylarin
kullanilmasia iliskin smirlama, payin sagladigi haklardan sadece oy haklari i¢in
degil, paym verdigi diger haklar i¢in de gegerlidir. Kullanilmayan haklar
kaybolmamakta, sadece donmakta olup, bu paylarin devri ile yeni devralan donmus
haklar1 kullanma olanagina sahip olmaktadir. Ayrica, kullanilmayan kisim toplant1 ve
karar nisaplarinda hesaba katilmamaktadir.

Ote yandan, bir ana ortakligin birden ¢ok yavru ortakligi ile karsilikl
istirakleri bulunmasi halinde, ana ortakligin paylarinin veya oylarmin ¢ogunluguna
sahip olmadigi halde toplulugu yoneten azinliktaki pay sahiplerinin haksiz bir
olanaktan yararlanmasina engel olacagi goz oniine alindiginda, her ortaklik agisindan
sinirlamalar ayr1 olarak dogacaktir.

Sonug olarak, yavru ortakligin hakim ortaklifin paylarini iktisap etmesi
halinde, bu paylarin verdigi oylarin tamaminin her zaman kullanilamamasina iligskin
s6z konusu diizenlemenin amaci, temelde kokenleri ayni olan paylarin yonetime
etkilerini sinirlamaktir. Genel kurulda kullanilabilecek oylarin saptanmasinda bagh
ortakligin oylar1 esas almmis olup, hakim ortakligin toplam oylarina gore oy
hakkinin smirlandirilmasi yoluna gidilmemistir. Buna karsilik Alm. POK’da yavru
ortakligin paylar1 degil de ana ortakligin toplam oylar1 esas alinir ve yavru ortaklik
ana ortakligin toplam oylariin yiizde yirmi besine kadar oy kullanmak hakkin1 elde
etmektedir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Anonim ortaklikta, pay sahibinin ortaklik yonetimine katilmasina olanak
saglayan en 6nemli hak, oy hakki olup, bu sekilde pay sahibi genel kurul kararlarinda
iradesini ortaya koymaktadir. Oy hakki, genel kurul kararlarinin alinmasi ve bu
dogrultuda yonetim kontroliiniin saglanmasi hususunda en etkili araglardan biridir.
Bu sebepler, bazi maddi ve kisisel durumlarin varlig1 halinde, pay sahibinin kendi
cikarlar1 dogrultusunda hareket edecegini 6ngdéren kanun koyucu, bu durumlarda pay
sahibinin ortaklik iistlinde hakimiyet saglayarak haksiz bir oy giicii elde etmesini
onlemek amaciyla oy hakkinin kullanilmasina bazi sinirlamalar getirmistir. TTK'da
yer alan oy hakkinin kullanilamamasina iliskin hiikiimler siirli sayida olup, pay
sahibine kanunen tanian bu hakka esas s6zlesme veya ortaklik kurullarinin kararlari
ile sinirlama getirilememektedir.

TTK'nin 373/1 maddesinde, her payin, en az bir oy hakki verdigi hitkkme
baglanmis olup, oy hakki pay sahibine degil, paya baglanmistir. Buna karsin, oydan
yoksunluk hallerinde paya bagli olan oy hakkinda kisisellesme ortaya ¢ikmakta olup,
Kanun'da oOngoriilen durumlarin  varligi halinde pay sahibi oy hakkini
kullanamamaktadir.

Pay sahibinin oy hakkindan yoksunlugu, ¢ikar catismasi sebebiyle veya
yaptirim olarak giindeme gelmistir. Oydan yoksunluga yol acan haller, dogurdugu
etkiler bakimindan “kullanilamama” ve “donma” olmak iizere iki grupta yer
almaktadir. TTK md. 291 ve 374'de ongoriilen durumlarda pay sahibi oy hakkim
kullanamamaktadir. S6z konusu durumda oydan yoksunluk, yoksunluga sebep teskil
eden giindem maddeleri icin gecgerli olup, pay sahibi giindemdeki diger konularda
karara katilabilmektedir. Bu itibarla s6z konusu yoksunluk halinin gegici nitelikte
oldugu sdylenebilir. Buna karsin, TTK md. 329 uyarinca ortaklik tarafindan kendi
paylarmin iktisap edilmesi halinde, iktisap edilen s6z konusu paylardan dogan oy
hakki donmaktadir. S6z konusu yoksunluk hali, genel kurulda alinacak tiim kararlar
i¢cin gecerli olup, iktisap edilen s6z konusu paylar tigiincii bir kisiye devredilinceye
kadar, oy hakki donmaktadir. Bu itibarla, donma siireklilik arz ettigi sdylenebilir. Ote
yandan, oy hakkinin kullanilamadigi hallerde genel kurula katilma hakk: basta olmak
tizere diger idari haklar kullanilabilmekteyken, oy hakkinin dondugu hallerde, oy
hakkiin yani sira diger idari haklar da kullanilamamaktadir. Bununla birlikte,
TTK’da, gerek azinhik haklarmin kullanilabilmesi i¢in “esas sermayenin onda
biri”nin arandig1, gerek genel kurul toplant1 yetersayisinin hesaplanmasinda “ortaklik
sermayesinin” belli bir oranini temsil eden paylarin varligmin arandigr dikkate
alindiginda, hesaplamalarin tedaviildeki paylara gére yapilmasi gerektigi sonucuna
ulastirmaktadir.

SPKn’nda, halka ag¢ik anonim ortakliklarin kendi paylarimi iktisap
edebilmelerine yonelik acik bir hiikiim bulunmamaktadir. Buna karsin, aract kurum
ve yatirim ortakliklarinin anonim ortaklik seklinde kurulmalarinin zorunlu oldugu ve
faaliyet konularinin menkul kiymet alim satimi olmasi sebebiyle TTK'nin 329/4'de
yer alan istisnasi uyarinca kendi paylarini iktisap edebilmektedirler. Kurulun
1.9.2009 tarih ve 27/748 sayili ilke karariyla aract kurum ve yatirrm ortakliklarmin
kendi paylarini iktisap etmelerine iligskin ilke ve esaslar belirlenmis olup, iktisaba



45

konu paylardan dogan oy hakki kullanilamayacagr da diizenleme kapsamina
alinmistir. S6z konusu yaptirim, aract kurumlar ve yatirim ortakliklarinin kendi
paylar iizerinde gerceklestirdikleri islemlerin daha seffaf bir ortamda yapilmasi,
dolayistyla yatirimeilarin daha dogru bir sekilde bilgilendirilmesini saglamaktadir.

Diger yandan, Kurulun Seri:IV, No:44 sayili Tebligi ile, SPKn'na tabi
anonim ortakliklarda, yonetim kontroliiniin el degistirmesi halinde azmligin
korunmasi ve yonetim kontrolii degisen ortakligin ortaklarina adil ve esit sartlarla
ortakliktan ayrilma hakkinin tanimamasi amaciyla zorunlu ¢agr1 diizenlenmistir. S6z
konusu yiikiimliligi aykiriligin yaptirim olarak idari para cezasi uygulamasi sz
konusudur. Ancak yoOnetim kontroliiniin ele gecirilmesi suretiyle koti niyetli
uygulamalarin 6niine ge¢ilmesi amaciyla zorunlu ¢agr yiikiimliiligline uymayanlarin
sahip olduklar1 oy haklarinin donmasina yonelik bir yaptirimin dngoriilmesi yerinde
olacaktir. Ayrica, s6z konusu yaptirimin yargi siirecinin agir isledigi ve TTK md.
329'da, ortakligin kendi paymi iktisap etmesi durumunda, s6z konusu paylardan
dogan oy hakkinin kendiliginden donmasi esasinin benimsendigi de goz Oniine
alinarak, cagn yiikiimliiligiiniin yerine getirilmemesi durumunda yiikiimliiliik yerine
getirilinceye kadar oy haklarmin kendiliginden donmasina iligkin bir yaptirimin
SPKn'da hiikiim altina alinmasinin uygun oldugu diistiniilmektedir.

Ote yandan, karsilikl1 istirakte, bagl ortaklik tarafindan kanunu dolanmak
amaciyla hakim ortakliga ait paylar iktisap edilmis olabileceginden, s6z konusu
durum hakim ortaklifin kendi paylarimi baglh ortaklik araciligiyla dolayli olarak
iktisap etmesi anlamina gelmekte olup, karsilikli istirak haline iliskin acik yasal bir
diizenleme bulunmamasi sebebiyle karsilikli istirakin hukuki veya fiili bir hakimiyet
iligkisi yaratip yaratmadigimin ve s6z konusu durumun kanuna kars: hile teskil edip
etmediginin her somut olayin 6zelligine gore degerlendirilmesi neticesinde TTK md.
329 hiikmiiniin uygulanmasinin uygun oldugu diistiniilmektedir.
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